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Nota dos Autores

Ninguém cose remendo de pano novo em vestido velho; doutra sorte, o remendo novo leva parte do velho, e torna-se maior
a rotura. E ninguém deita vinho novo em odres velhos; do contrdrio, o vinho novo romperd os odres, entornar-se-d o vinho

e perder-se-do os odres. Mas, o vinho novo deve-se lancar em odres novos. (Marcos 2: 21-22)

A implantag@o proficiente de processos de desestatizagao requer mudangas culturais. Essas mudangas iniciam,
geralmente, pela ascensdo ao Poder Executivo de governantes comprometidos com a realizacdo dos efeitos benéficos
que podem ser trazidos por tais processos e sdo entoadas por reformas administrativas que buscam criar 6rgaos, recrutar

e preparar quadros capazes de dar cabo desse desiderato.

Em sociedades democraticas, contudo, para que essas mudangas sejam vidveis, tenham efetividade e consigam
alguma perenidade, elas precisam alcangar os demais Poderes constituidos: o Legislativo, responsavel pela discussio e
aprovacdo das linhas mestras a constar da estrutura legal e institucional do programa de desestatizagao e, muitas vezes,
pela sua supervisdo; e o Judicidrio, no qual os conflitos mais relevantes ganharao institucionalidade e decisdo.



A conducdo de todo esse processo, todavia, geralmente cabe ao Poder Executivo e demanda, ao mesmo tempo, a
capacidade dos governantes de coordenag@o dos 6rgdos e execucdo eficiente de pautas; clara percepg¢do dos limites
entre resisténcias legitimas, naturais em sociedades democraticas, e o ensimesmamento de grupos na protecdo de
privilégios ou do continuismo das praticas burocrdticas vigentes; e, por fim, conhecimento, em conjunto, pelos
governantes, quadros que os assessoram e principais lideres na iniciativa privada, dos objetivos e principais aspectos
técnicos envolvidos nas desestatizacGes. No Brasil apenas em momentos seletos nos tltimos 20 anos todas essas
condig¢des estiveram presentes.

O processo de desestatizacdo brasileiro foi, certamente, um dos mais amplos havidos nos udltimos 20 anos,
podendo possivelmente ser comparado ao que ocorreu na Inglaterra na era Tatcher. Privatizou-se ou foram celebradas
outras formas de relagdo de longo prazo entre Poder Publico e iniciativa privada (concessdes, permissdes, autorizacdes
etc.) em setores como o petroquimico, o sidertirgico, o de energia, o de telecomunicacdes, o de petréleo, gis, dgua e
saneamento, transportes etc.

A despeito dos embates ideoldgicos sobre as desestatizagdes e da adogdo recente, por governos e governantes com
origem em movimentos de esquerda, das parcerias publico-privadas (PPPs) como instrumento para cooperagdo da
iniciativa privada na realizacdo de investimentos de interesse publico, € forcoso admitir que as PPPs, nos seus diversos
desenhos, sofisticam e aperfeicoam os processos de desestatizagdo, em busca de estender o alcance das externalidades
positivas que tais processos podem gerar, quando adequadamente implementados.

Nesse contexto, um livro de comentarios a Lei de PPP brasileira ndo pode pretender mais que disponibilizar aos
interessados um conjunto de ferramentas que permitam empregar as disposi¢des legais com vistas a0 aprimoramento
do bem-estar social e econdmico que pode decorrer da implantacdo proficiente de programa de PPP e que
consubstancie, assim, um guia para adaptacio e aplicacido das melhores préticas internacionais ao nosso contexto legal
e institucional.

Com esse escopo, em primeiro lugar, busca clarear o encarte da Lei de PPP no ordenamento juridico e no histdrico
das desestatizacdes no Brasil. Perceba-se que, ao definir as PPPs como espécies de concessdo (concessio patrocinada e
administrativa), a Lei de PPP facilitou seu encaixe nos desenhos constitucional e legal montados para a realizagdo de
desestatizacdes. Como demonstraremos com mais vagar nos itens a seguir, essa circunstincia permitird que a
experiéncia acumulada com a realizacdo e o acompanhamento de processos de desestatizagc@o seja aproveitada para a
implementa¢do de PPPs — o que reduz insegurangas e riscos, podendo, portanto, resultar em ganhos para o Poder
Publico e para os usudrios dos servigos.

Além disso, este trabalho desborda das elabora¢des que em regra constam de livros sobre Direito no Brasil para
trazer a tona e esquadrinhar as questdes econdmicas que se pdem em torno dos dispositivos legais. Note-se que h4,
atualmente, vasta literatura internacional, produzida sob perspectiva eminentemente econdmica, a respeito das
melhores praticas na implementacdo de PPPs, concessdes, enfim, programas de desestatizacdo. Essa literatura é muitas
vezes ignorada pelas reflexdes juridicas tradicionais a respeito de contratos administrativos. Neste trabalho buscamos,
tanto quanto possivel, manter didlogo com tal literatura. As notas de rodapé documentam esse intento.

Junte-se a isso o esforco de aprender com as experi€ncias de sucesso na implementacdo de programas ou de
projetos de PPP. Daf a referéncia freqiiente a experiéncia inglesa em geral e a projetos de PPP nas mais diversas partes
do mundo.

Como os setores de provimento de infra-estrutura se internacionalizaram, e junto com eles as discussdes sobre a
avaliacdo e modelagem de projetos, parte da terminologia empregada nessas discussdes foi cunhada e € utilizada em
Inglés. Por essa razdo, no texto a seguir usamos as expressdes em Inglés, seguidas de tentativa de traducdo e, quando
cabivel, explicacdo do seu sentido.

Os autores desejam expressar gratidao para com todos os integrantes da Unidade de PPP do Governo Federal e do
BNDES (especialmente na gestdo de Demian Fiocca) pela busca da exceléncia no trabalho didrio e pelo aprendizado
fruto do enfrentamento dos problemas concretos; e para com Carlos Ari Sundfeld, mestre e amigo de vdrias horas, que
nos ajudou desde os primeiros passos nessa seara.

Brasilia, verdo de 2007
MAURICIO PORTUGAL RIBEIRO
LLUCAS NAVARRO PRADO

Apresentagdo

Com as economias ao redor do mundo enfrentando restricdes ao crescimento causadas pelo déficit de infra-
estrutura, no setor de transportes, na drea social, ou em ambos, a necessidade de mobilizar, de forma cada vez mais



eficiente, recursos publicos e privados tem levado a um crescente interesse e ampliado a relevancia mundo afora das
PPPs. O Brasil nao constitui excegdo a esse cendrio. Sua economia em expansdo demanda significativos aumentos de
escala e de qualidade de sua infra-estrutura. Este livro surge, portanto, num momento bastante apropriado, na seqiiéncia
do desenvolvimento do arcabougo institucional e legal para a implementacdo das PPPs no Brasil e do recente foco na
acelerac@o do crescimento econdmico.

Em Comentdrios a Lei de PPP — Parceria Puiblico-Privada — Fundamentos Econémico-Juridicos, além de um
denso exame da Lei de PPP, os autores acertadamente nos levam a discussdo em dreas como a de modelagem e
financiamento de projetos, procedimentos para a implementac@o de projetos de PPP e andlise da estrutura institucional
com essa finalidade, trazendo comparagdes internacionais de grande utilidade.

Vale notar que ndo hd uma definicdo universal da expressdo “PPP”. Com efeito, existe um amplo espectro de
interpretagdes sobre o que constitui uma PPP. Este livro nos conduz pela histéria do desenvolvimento do pensamento
brasileiro nessa drea e traca comparagdes com outros programas de PPP, nos quais as diretrizes politicas, sistema
juridico, mercados e o cambiante papel do Estado impactam o desenho, a forma e a implementacdo das PPPs. Os
autores concentraram-se nas formas contratuais de PPP (em oposicdo as PPPs institucionais), por serem elas
provavelmente as empregadas com maior freqii€ncia no Brasil, embora reconhecam a existéncia de outras modalidades
de PPP que possam ser desenvolvidas ao longo do tempo.

Este livro também nos lembra que a implementacdo das PPPs ird requerer, ndo raramente, uma mudanga de
mentalidade tanto do setor publico quanto da iniciativa privada. Isso pode ter conseqiiéncias mais amplas e apresentar
desafios significativos (e oportunidades) para ambas as partes. Da mesma forma, os setores publico e privado irdo
influenciar um ao outro e se modificar reciprocamente em cada projeto de PPP e, enfim, na implementacdo do
programa de PPP como um todo. Muito se fala sobre o desenvolvimento de capacidade no setor publico para
implementagdo das PPPs. Nao se pode, todavia, supor que o setor privado estd ja preparado para o desafio. Isso vem a
propdsito de notar que ¢é indispensdvel o desenvolvimento pelo setor piblico de uma abordagem que promova o
desenvolvimento de capacidade no setor privado para a implantacdo das PPPs, seja no que toca a realizagdo de
financiamentos de longo prazo, subcontratagdo de servigos, administracdo dos ativos de infra-estrutura, ou até mesmo
quanto a prestagdo de servicos de consultoria.

Projetos de PPP bem implementados podem trazer muito mais transparéncia para o processo de investimento
publico. Ao se permitir um adequado compartilhamento com o setor privado de riscos e recompensas vinculados a
performance, em relacdes formalizadas por meio de procedimentos competitivos, pode-se obter melhores decisdes de
investimento de longo prazo e a implementa¢@o mais eficiente de projetos. Considerando a base de dados empiricos do
Reino Unido, que apresenta um dos mais longos programas de PPP em andamento, e com projetos nos mais diversos
setores, existe atualmente ampla evidéncia de que a contratacdo bem conduzida de PPP assegura que os projetos sejam
implementados dentro do cronograma e do orcamento previamente estipulados, bem como que sejam desenhados e
construidos com vistas a prover, por prazos longos, servicos publicos num padrdo de elevada qualidade. Os projetos de
PPP oferecem maior precisdo na previsdo de seus custos e, portanto, também dos recursos or¢amentarios necessarios a
sua implementaco. E interessante notar que essas caracteristicas tém comecado a impactar até mesmo as contratagdes
tradicionais de projetos (por exemplo, os contratos de obra ptiblica) e as decisdes de investimento publico a eles
relacionadas. De igual modo, para o setor privado, conquanto programas de PPP impliquem mudangas, eles podem
abrir significativas oportunidades de crescimento para contratantes, prestadores de servigo e financiadores.

A esséncia das PPPs estd em permitir que os setores publico e privado trabalhem de forma mais inteligente. As
paginas seguintes apresentam uma valiosa e oportuna contribui¢ao nesse sentido.

EDWARD FARQUHARSON
Project Director
Partnerships UK

Prefdcio
(por Carlos Ari Sundfeld)

No final dos anos 1980, vieram a luz, sem o pudor de antigamente, as preferéncias estatistas da generalidade dos
administrativistas brasileiros, antes ocultas no medo da confusdo de estatismo com autoritarismo. Consolidando-se a
democracia, a defesa do estatismo podia fazer-se sem qualquer constrangimento. E por que ndo? A época, todos eram
estatistas: os partidos, os sindicatos, os empresdrios, os democratas, os autoritdrios, a legislacdo herdada do regime
militar, a Constituicdo de 1988... Natural, entdo, que essa tendéncia gerasse consenso e marasmo na Ordem dos
Publicistas. Os juristas do direito ptblico ji ndo tinham o que discutir.



Mas, em guinada espetacular, pela metade dos anos 1990 o direito administrativo brasileiro havia se transformado
em um campo conflagrado. Como foi isso? Iniciara-se um processo de reforma e privatizacdo, baseado em mudangas
constitucionais e farta legislacdo nova, e o proprio Estado implantava programas anti-estatistas. Af, a Ordem dos
Publicistas rachou: alguns administrativistas, em especial os mais antigos, fiéis ao estatismo, viram as mudangas como
degradac@o e decadéncia e puseram-se a combaté-las pura e simplesmente; outros as aplaudiram, por convic¢do, ou
aceitaram, como parte do jogo democritico, e dispuseram-se a refletir teoricamente sobre as normas envolvidas.
Convencionou-se falar no choque entre juristas estatistas e privatistas, mas a afirmacdo é s6 parcialmente verdadeira,
pois a resisténcia ao estatismo reuniu tanto militantes do idedrio privatista como juristas que, neutros a esse respeito,
acreditavam na necessidade de prestigiar as novas deliberacdes, pelo fato de terem sido tomadas na forma do préprio
Direito e da democracia. Correto, entdo, falar em contenda de estatistas contra formalistas e privatistas.

Os graduandos e pés-graduandos em Direito que se formaram justamente em meio a essa batalha — e que mais
tarde se integrariam a Ordem dos Publicistas, para renova-la — desfrutaram de um privilégio raro: sdo a primeira
geracdo de uma nova era. E que geracdo! Dela fazem parte juristas como Alexandre Aragdo, Caio Mdrio da Silva
Pereira Neto, Diogo R. Coutinho, Egon Bockmann Moreira, Fernando Herren Aguillar, Floriano Azevedo Marques
Neto, Gustavo Binenbojm, Jacintho Arruda Camara, Jean Paul Veiga da Rocha, Marcos Juruena, Marcos Paulo
Verissimo, Paulo Todescan Lessa Mattos, Sérgio Guerra, Vera Monteiro e outros. Nao € um movimento organizado,
mas todos t€m a identidade da época e da circunstincia. Os principais ambientes que os t€m reunido sdo a Sociedade
Brasileira de Direito Ptiblico — sbdp, a Fundagdo Getilio Vargas e a Revista de Direito Piiblico da Economia. Formam
a geragdo DPE-90, do direito publico econdémico dos anos 90.

MAURICIO PORTUGAL RIBEIRO € um dos principais membros dessa geragdo. Tem sélida formagdo de base, sendo
mestre em Filosofia do Direito pela PUC-SP. Como muitos de seus colegas, completou sua pds-graduacéo no exterior,
em Harvard. Fez parte do projeto Escola de Direito Global, da sbdp. Integrou o primeiro grupo de pesquisadores que
desenvolveu o programa da Escola de Direito da FGV-SP. Construiu reputagdo de advogado, na equipe do Prof.
Floriano Azevedo Marques Neto. Foi um dos professores fundadores da Escola de Formagdo da Sociedade Brasileira
de Direito Publico — sbdp, cujo sucesso hd 10 anos deve bastante a sua competéncia e entusiasmo. Justamente a Escola
de Formagéo aproximou-o do entdo aluno, LUCAS NAVARRO PRADO, do qual foi professor. LUCAS também viria a
vincular-se solidamente a sbdp, monitorando a Escola de Formacdo e participando de seu programa de ex-alunos
(chamado sbdp extra-muros). Os dois se reencontrariam mais tarde no Ministério do Planejamento, onde se engajaram
no complexo desafio de construir a Unidade de PPP do Governo Federal, apds a aprovacio da Lei federal 11.079, de
2004, que teve muito da influéncia de MAURICIO. Ambos participaram ativamente da fase de regulamentagdo da lei, em
que LUCAS se destacou de modo muito efetivo.

Dois grandes tracos marcam este livro de comentarios a Lei de Parcerias Puablico-Privadas, elaborado por ambos
em co-autoria. De um lado, o profundo conhecimento do mundo real — da economia, dos negécios, dos financiamentos,
da gestdo administrativa, das finangas publicas, da regulag@o setorial — em que os projetos de PPP estdo sendo criados e
em que serdo executados. MAURICIO e LUCAS estdo no olho do furacio e seus comentdrios em nada lembram o tedioso
estilo ensaistico dos juristas do passado, especialistas em peripécias hermenéuticas e alheios a realidade. Neste livro
estdo as anotagdes de quem, ademais de conhecer Direito de verdade, tem o maior nivel de informagdo possivel sobre
os temas tratados pela lei — e, claro, uma sofisticada capacidade de reflex@o.

De outro lado, neste livro se percebe a nova forma de ver o direito administrativo, tipica da geragdo DPE-90. Os
raciocinios ndo mais pressupdem a oposicdo do piiblico ao privado. Delineia-se um direito administrativo dos
negocios, distante da burocracia do clips. A autonomia do conhecimento juridico ja ndo é um dogma paralisante, o que
abre espago as contribui¢des da andlise econdmica. O repertdrio juridico ndo se limita mais as categorias continental-
européias, abrangendo também as do mundo anglo-saxdo. Os argumentos deixam de ser apenas principistas,
incorporando a dimensdo consegiiencialista. Ha aqui, portanto, uma nova visao juridica em gestacao.

O que se dird das parcerias publico-privadas quando, no futuro distante, se escrever a histéria desse novo direito
administrativo? Nao hd como sabé-lo neste momento. Mas, tendo tomado parte muito ativa na batalha, conhecendo em
profundidade a geragdo do DPE-90 e os autores MAURICIO PORTUGAL RIBEIRO e LLUCAS NAVARRO PRADO, posso
prever que os rumos dessa histdria estardao em alguma medida vinculados a este livro.

CARLOS ARI SUNDFELD

Professor da Escola de Direito da FGV-SP e da PUC-SP

Presidente da Sociedade Brasileira de Direito Publico - sbdp
Indice das referéncias a casos e projetos de PPP

(em sentido amplo)
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INTRODUCAO

I — O problema terminologico: 1.1 — A ambigiiidade da expressdo “PPP”. 1.2 — Os contratos que integram o programa de
“Private Finance Initiative” (PFI) inglés e suas semelhancas com as PPPs brasileiras. 1.3 — Definindo as PPPs pela sua
estrutura econdmica. 1.4 — Definindo as PPPs pela sua inser¢do no historico das concessoes de servigos piiblicos: 1.4.1 — Um
arcabougo historico para compreensdo da evolugdo dos contratos de concessdo. 1.4.2 — As PPPs enquanto instrumento para
evolugdo e aperfeicoamento da experiéncia brasileira com as concessoes. 1l — Breve historico da Lei de PPP brasileira. 11l —
O que é necessdrio para se fazer uma PPP?: Ill.1 — A forma de agrupamento e gerenciamento da contratagdo dos estudos
necessdrios a implantagdo de PPP.

I—- O problema terminologico

Um livro de comentdrios a Lei federal 11.079, de 30.12.2004 (referida, aqui, simplesmente como “Lei de PPP” ou

como Lei 11.079/2004), ndo pode comecar sendo tentando dissipar algumas confusdes conceituais que o debate do

tema

nos tltimos anos levantou e consolidou.
A relevancia politica que o tema das PPPS adquiriu no Brasil recente atraiu a atengdo de diversos ndo-



especialistas, os quais se viram em posicdo de opinar sobre o assunto, muitas vezes sem o conhecimento dos seus
rudimentos tedricos e praticos, o que, alids, ¢ comum por ocasido da discussdo ou aprovacdo de mudancgas de maior
impacto na legislacao.

Em relacdo as PPPS, duas dificuldades de comunica¢@o podiam ser notadas no debate do tema. A primeira dizia
respeito ao entendimento do que se chama de “PPPs”. A segunda emergia da dificuldade de compreensdo do regime
juridico incidente ou a incidir sobre elas. Nas proximas linhas tentaremos dissipar apenas a confusdo sobre o conceito
de PPPs, deixando para os itens seguintes a melhor especificagdo do regime juridico incidente sobre elas.

1.1 — A ambigiiidade da expressdo “PPP”

Um lanco de olhos sobre os debates nos jornais ou sobre periddicos mais especializados ao longo da tramita¢do do
projeto de lei federal de PPP tornava possivel a percepc¢ao de que:

(a) Ora a sigla PPP era utilizada com uma conotagdo genérica, que abrangia todas as formas de relacionamento
contratual de longo prazo entre Administragdo Piblica e particulares, remetendo ao que geralmente se apelida, em
Portugués, “parcerias da Administracio Publica” ou, em Inglés, public-private partnerships.

(b) Ora a expressdo era utilizada para designar um tipo especifico de relacionamento entre Poder Publico e
iniciativa privada, semelhante a contratos de concessdo de servicos publicos, que incluissem o pagamento pela
Administracdo, ao concessiondrio, de alguma forma de subsidio.

(c) Ora o sintagma “PPP” era utilizado para se referir a contratos firmados nos moldes do programa de Private
Finance Initiative — PFI' da Inglaterra, ou seja, contratos com estrutura econdmica semelhante & dos contratos de
concessio de servico puiblico’ e que se destinavam a prestacio de servicos pelo parceiro privado 3 Administragio ou ao
publico® (por exemplo, a disponibilizacio e manutencio de prédios escolares*), em que a remuneragio do parceiro
privado seria realizada, em regra, por meio de pagamento de subsidio integral pelo Poder Publico. As atividades
realizadas no Ambito desses contratos ndo necessariamente configuram servigo publico (no sentido do art. 175 da CF) e,
por isso, muitas vezes estio submetidas ao regime da atividade econdmica em sentido estrito’.

Foi nos sentidos “b” e “c” que a Lei 11.079/2004 utilizou a expressdo “PPP”.

Mas essa distingdo entre pelo menos trés sentidos da expressio “PPP” demanda explicagdo adicional,
especialmente para separar o primeiro sentido, mais genérico, dos outros dois.

!. PFL, em amplas linhas, é uma espécie de contrato de prestacio de servicos, a partir da exploracio de uma infra-estrutura construida pelo
parceiro privado. Além disso, caracteriza esse tipo de contrato o fato de o investimento privado ter sua amortizagdo e remuneragdo asseguradas, ao
menos parcialmente, por alguma sorte de pagamento publico (cf. Michael Mumford, Public Projects Private Finance — Understanding the Principles
of the Private Finance Initiative, 1998. Cf., também, os materiais, ainda inéditos, disponibilizados pela PUK Partnerships UK durante o curso,
chamado “PPP Masterclass”, que organiza periodicamente).

2. Sobre a estrutura econdmica dos contratos de concessdo, cf., nesta “Introdu¢do”, o item 1.3.
3. Em muitos casos esses servicos estdo no ambito das atividades econdmicas em sentido estrito, submetendo-se, portanto, ao art. 170 da CF.

*. Tem se tornado cada vez mais comum a utilizacdo de parceiras de longo prazo entre o setor piblico e entes privados para o provimento de
servicos sociais, sobretudo nas dreas de educagdo e sadde. Os seguintes artigos avaliam o sucesso de experiéncias de parceria nesses setores: Benjamin
Loevinsohn e April Harding, “Contracting for the delivery of community health services: a review of global experience”, Health, Nutrition and
Population (HNP) Discussion Paper, setembro/2004; e os diversos Discussion Papers sobre PPP no setor de educacdo disponiveis no website do
PEPG — The Program on Education, Policy and Governance (http://www.ksg.harvard.edu/pepg/research.htm) da KSG — Kennedy School of
Government da Harvard University, preparados para o evento “Mobilizing the Private Sector for Public Education”, co-organizado pelo Banco
Mundial e pela KSG, em 5-6.10.2005 (entre outros: Norman LaRocque, “Contracting for the delivery of education services: a typology and
international examples, New Zealand Business Roundtable”, PEPG 05-07, outubro/2005; Harry Anthony Patrinos, “Education contracting: scope of
future research”, PEPG 05-23, outubro/2005; Ludger WoBmann, “Public-private partnerships in schooling: cross-country evidence on their
effectiveness in providing cognitive skills”, PEPG 05-09, setembro/2005; José-Ginés Mora, “Public-private partnerships in Latin America: a review
based on four case studies”, PEPG 5-8, Draft Version: 25-setembro-2005; Stephen Machin e Joan Wilson, “Public and private schooling initiatives in
England”, PEPG 5-16, outubro/2005).

3. Como ja é de saber comum, a CF de 1988, em seus arts. 170 e 175, divide o espectro das atividades econdmicas, atribuindo ao Poder Piblico
o dever-poder de explorar algumas (que sdo chamadas de “servicos publicos”) e submetendo as demais ao regime da livre iniciativa. Convencionou-se
chamar as atividades sujeitas ao regime da livre iniciativa de “atividades econdmicas em sentido estrito”. Além de separar “servigos ptblicos” de
“atividades econdmicas em sentido estrito”, a Constitui¢ado permitiu: (a) a definicio por lei de outras atividades como servigo publico; (b) a definicao
por lei das condi¢des para a delegacdo por entes governamentais da exploracdo de servicos publicos a particulares, por meio de concessdo ou
permissao.



Na lingua inglesa a expressdo public-private partnerships tem uma amplitude desconhecida na lingua portuguesa.®
O sintagma public-private partnerships pode ser utilizado para abranger, entre outros: as sociedades de economia
mista; a associaciio entre empresas estatais e empresas privadas, sob a forma de algo parecido com o que chamamos de
“consércio” (joint ventures); a simples privatizacdo’ (divestitures or asset sales) de bens publicos, com ou sem a
delegacdo do direito de exploracdo de servigos; a participacdo de entes publicos no capital de empresas privadas; os
contratos de operacdo e manutencdo (O&M, operation and maintenance), que podem, em relacdo a infra-estruturas
existentes, tomar a forma de lease;® os contratos para a implementacio de projetos greenfield’ na érea de infra-
estrutura, geralmente representados por siglas, como BOT — Build, Operate and Transfer,'"° DFBOT — Design, Finance,
Build, Operate and Transfer, BOO — Build, Operate and Own etc.;'' as concessions, license ou franchises,"* que

®. Para o conceito utilizado pelo Governo britanico, cf. Public Private Partnerships — The Government’s Approach, Londres, The Stationery
Office, 2000.

7. Note-se que em Inglés o termo privatization, a par da conotagio mais estrita de venda de ativos piiblicos para entes privados, comporta
também sentido mais amplo, que engloba todas as formas de participacdo privada na operac@o de bens de propriedade de entes governamentais ou na
prestacdo de servicos sujeitos a regulagio forte (hard regulation). Em regra, public utilities. Para um conceito extremamente amplo de privatizacao,
que abrange, inclusive, a introdugio, em negdcios controlados pelo Poder Piblico, de mecanismos de gestdo comuns na iniciativa privada, cf. M.
Pirie, Dismantling the State: the Theory and Practice of Privatization, 1985. O conceito de privatization foi também influenciado pela discussdo a
respeito da conveniéncia de se transferir para a iniciativa privada o controle de empresas em setores monopolisticos. John Burton (“Privatization: the
Thatcher case”, Managerial and Decision Economics, vol. 8, n. 1, pp. 21-29) nos d4 noticia de que, no principio da década de 1980, no inicio do
processo de privatizacdo na Inglaterra, alguns economistas e agentes publicos ndo incluiam no conceito de “privatizacdo” a transferéncia de
monopoélios para a iniciativa privada. Por exemplo, Alfred Sherman, um dos principais conselheiros econdmicos de Tatcher, assim se pronunciava
sobre o tema: “Insofar as public monopoly is turned into a private monopoly, the State remains there because the monopoly is guaranteed by the State.
It is merely the state disguised as private. Insofar as that is the case we haven’t had privatization. If you farm out a monopoly it is not genuine
privatization, it is merely changing owneship. Ownership is only one component of private sectorality. The other, more important one, is competition”
(grifamos) (apud John Burton, “Privatization: the Thatcher case”, Managerial and Decision Economics, vol. 8, n. 1, p. 22). A conseqiiéncia mais
notdvel, nos processos de privatizagdo ingleses, das discussdes que se travaram entdo sobre esse tema foi o desenvolvimento, juntamente com a
privatizagdo, da estrutura a permitir a regulac@o estatal dos monopdélios privatizados.

8 Nao é incomum na experiéncia internacional o Poder Piiblico alugar/arrendar infra-estrutura existente — por exemplo: rodovias, pontes etc. —
para ente da iniciativa privada, que fica responsdvel por operd-la, manté-la e explora-la, cobrando tarifas pelo seu uso. Esse desenho ndo € usual entre
nds, especialmente porque, em regra, o provimento de infra-estrutura de transportes é definido como servico publico, 0 que restringe os mecanismos
contratuais utilizados para a delegac@o da sua exploracdo a iniciativa privada. Contudo, é possivel obter efeitos econdmicos semelhantes por meio da
realizacdo de concessdo cuja licitag@o seja feita com tarifa fixa e pelo pagamento da maior outorga, nos moldes do que se fez nas rodovias do Estado
de S@o Paulo. Todavia, evidentemente, ndo serd possivel dar ao concessiondrio liberdade de fixagdo das tarifas, o que € possivel fazer nos contratos de
lease.

°. Greenfield — em Portugués, “campo verde” — refere-se aos projetos novos que envolvem a criacio de uma infra-estrutura, como, por exemplo,
a constru¢do de uma estrada ou linha de ferro. O termo € usado em oposicio a projetos brownfield (“campo marrom”), ou seja, projetos ja
consolidados, tal qual a concessdo de uma rodovia existente ou a contratacdo do melhoramento, ampliagio, manuten¢io e operacdo de uma ferrovia

existente.

12, Mark Augernblick e B. Scott Custer Jr. nos dio noticia de que a expressio “BOT” foi criada no principio da década de 1980 pelo Primeiro
Ministro da Turquia, Turgut Ozal, como sigla que representava ou Build, Own and Transfer ou Build, Operate and Transfer (cf. “The Build,
Operate, and Transfer (‘BOT’) approach to infrastructure projects in developing countries”, WPS 498, p. 2). A Turquia iniciou seu processo de
desestatiza¢do no final dos anos 1970, o que certamente contribuiu para que o aparecimento da expressdo “BOT” se fizesse 14.

' 'E comum a combinacfio de outras letras para a formagdo de siglas que tentam expressar as responsabilidades transferidas para o parceiro
privado. Por exemplo, o projeto do Hudson-Bergen Light Rail é referido como DBOM — Design, Build, Operate and Maintain. O Hudson-Bergen
Light Rail é o projeto de um sistema de trem urbano leve (semelhante a uma linha de bonde), de 20,5 milhas, que inclui 32 estacdes e 5
estacionamentos de transbordo, na dire¢do Norte-Sul a margem do Rio Hudson nos condados de Hudson e Bergen. O custo da primeira fase do
projeto foi estimado em US$ 1,1 bilhdo e inclui 9,5 milhas de linha permanente, com 16 estacdes, e ficou pronto em 2002. Quatro das estacdes tém
ligagdo com outros sistemas de transporte. A primeira fase incluiu também 4 estacionamentos de transbordo, que em conjunto possuem em torno de
3.000 vagas. A utilizac@o da sigla DBOM se faz porque o parceiro privado € nele contratado para fazer os projetos, construir, operar, manter e
transferir de volta para o Poder Publico. O contrato é por 15 anos, com preco fixo para constru¢do, operacdo e manutencdo, a ser pago pelo Poder
Publico. A outorga para a primeira fase foi emitida em 1996 (cf. http://www.fhwa.dot.gov/ppp/hudson.htm.). V., além disso, os projetos do Las Vegas
Monorail e Route 3 North, que também podem ser caracterizados como DBOM (cf. http://www.fhwa.dot.gov/ppp/case_studies.htm).

12, Niio é nova a dificuldade de se realizar uma tipologia rigorosa e abrangente das public-private partnerships. A nomenclatura utilizada em
Inglés pinca algumas caracteristicas bdsicas, em regra relacionadas aos riscos que sdo transferidos para o parceiro privado, que, em conjunto,
estabelecem o perfil do contrato de PPP. A adequada classificacdo de uma PPP, no entanto, depende de andlise criteriosa de cada projeto,
especialmente dos detalhes do contrato, sob pena de tornar essa classificagdo, além de inexata, iniitil. E possivel, por exemplo, que dois projetos
referidos ambos como BOT — Build Operate and Transfer tenham tipos de risco transferidos e graus de transferéncia completamente diversos, o que
leva a classificagdes absolutamente distintas. Além disso, hd caracteristicas, relativas, por exemplo, as formas de pagamento do parceiro privado,
que ndo sdo assinaladas pela nomenclatura, de maneira que a nomenclatura e a tipologia atualmente existentes em Inglés podem levar a equivocos.
Para uma classificacdo sumadria, mas abrangente, dos arranjos para a participa¢do privada no provimento de infra-estrutura, cf. Antonio Estache e



equivalem vagamente as nossas concessdes, autorizacdes e permissoes;'> ou outras formas de contratacio, pelos entes
ptiblicos, de entes privados (outsourcing). A expressio, portanto, tem, em Inglés, escopo extremamente amplo.'*'31¢

Ao lado do uso genérico da expressdo “PPP”, ha dois usos mais especificos, mencionados nos itens “b” e “c”,
acima, que correspondem, respectivamente, aos conceitos de concessdo patrocinada e de concessdo administrativa,
absorvidos pela Lei 11.079/2004. Por isso, deixaremos para tratar mais detidamente das diferencas entre os sentidos
“b” e “c” da expressdo “PPP” nos comentdrios ao art. 29, que define os conceitos de concessdo administrativa e
patrocinada. Por ora, cumpre apenas assinalar as semelhancas entre os sentidos “b” e “c” da expressdo “PPP”, de modo
a permitir ao leitor compreender, j4 neste ponto, o que hd em comum entre os contratos disciplinados pela Lei de PPP.

[Pt

A principal semelhanca entre os sentidos da expressdo “PPP” mencionados nos itens “b” e “c” estd na estrutura
econdmica dos contratos a que se referem. Em ambos os casos cuida-se de contratos pelos quais se exige do parceiro
privado investimento considerdvel'’ na implementacio ou melhoria de uma infra-estrutura, cuja amortizacio e
remuneragdo se obtém por meio da exploragdo (operagdo e manutencdo) dessa infra-estrutura pelo mesmo parceiro
privado. E esse o traco comum entre os dois sentidos de “PPP” absorvidos pela Lei 11.079/2004.

E, como demonstraremos com mais vagar nos itens a seguir,'® isso justifica nio apenas o uso do rétulo “PPP” para
ambos os sentidos, mas, também, sua assemelhacdo as concessdes comuns de servico publico (por meio da atribuicio

do rétulo de ‘“concessdo patrocinada” e ‘“‘concessdo administrativa”) e sua disciplina conjunta no ambito da Lei
11.079/2004.

1.2 — Os contratos que integram o programa de “Private Finance Initiative” ( PFI) inglés e suas semelhangas com as
PPP brasileiras"

Ainda no intuito de especificar o conceito brasileiro de PPP adotado pela Lei 11.079/2004, e considerando que no
debate sobre o assunto muitas vezes as PPPs brasileiras foram assemelhadas aos contratos inseridos no ambito do PFI

Tomds Serebrisky, “Where do we stand on transport infrastructure deregulation and public-private partnership?”’, World Bank Policy Research
Working Paper 3.356, p. 10.

13, Apesar de, ao contririo das nossas concessdes de servico ou de obra piiblica, nio necessariamente envolverem a idéia de delegagio ao
particular de um servico cuja responsabilidade pela prestagao € do Estado.

14 A abragéncia do termo corresponde também alto grau de flexibilidade nos arranjos contratuais empregados para a implementagdo dos
projetos. Tal flexibilidade viabiliza a utilizagdo de desenhos contratuais que maximizem a eficiéncia econdmica do contrato. H4, hoje, no meio
académico sobre direito privado, reflexdo sobre as condi¢des de inovagdo contratual. Na Yale Law School, recentemente, no outono de 2005, foi
ministrado pelo professor George Triantis curso intitulado “Contract Innovation: Theory and Practice”. H4 também, jd, relevante literatura
relacionando a capacidade de inovacdo contratual e o contexto juridico institucional, comparando especialmente os paises de common law — Inglaterra
e Estados Unidos da América como principais exemplos — com os de civil law, sendo a Alemanha, geralmente, o objeto das anilises dessa literatura.
Somos gratos a Mariana Pargendler pela disponibilizagdo das informagdes a respeito desse assunto, especialmente por nos ter enviado o paper de sua
autoria, ainda inédito, intitulado “On contract drafting and innovation: the role of contract types in the civil law tradition”, Yale Law School,
24.2.2006, por meio do qual tivemos o primeiro contato com essa literatura.

15, Hi em Portugués expressdo com abrangéncia semelhante — “parcerias da Administragio” — a qual, alids, é titulo de livro de autoria de Maria
Sylvia Zanella Di Pietro, que traca panorama sobre as diversas formas de relacionamento entre Administrac@o Publica e entes privados. Aborda temas
como concessdes, permissdes, autorizagdes, franquias, sociedades de economia mista etc. Seu significado tem amplitude semelhante ao do conceito
inglés de public-private partnerships.

', Existe também proposta, ja realizada outrora por Carlos Ari Sundfeld e Floriano Peixoto de Azevedo Marques Neto (em palestras
ministradas no Semindrio sobre PPP realizado em Belo Horizonte, em 23.11.2005, organizado pela Unidade de PPP do Governo do Estado de Minas
Gerais), de se distinguir em portugués um sentido genérico da expressao “PPP”, que corresponderia a expressao inglesa public-private partnerships, e
um sentido especifico, vinculado a Lei 11.079/2004. A se acatar essa sugestdo, separar-se-iam os conceitos de PPPs em sentido amplo — que
englobaria todas as formas de relacionamento contratual de longo prazo entre a Administrac@o e os parceiros privados — e PPPs em sentido estrito —
que seriam as submetidas a Lei 11.079/2004.

7. Eis af uma das razdes que justificam a vedagdo trazida pela Lei 11.079/2004 a celebragio de PPP cujo valor do contrato seja inferior a R$ 20
milhdes, conforme o art. 28, § 49, 1.

18 Especialmente nos “Comentdrios”, item IL4.

¥ Cf. HM Treasury, PFI: Meeting the Investment Challenge, julho/2003; também os materiais e informagdes, ainda inéditos, disponibilizados
pela PUK Partnerships UK durante o curso chamado “PPP Masterclass”, que organiza periodicamente.



britanico, cabe comparar brevemente o programa de PFI e o programa brasileiro de PPP.

Em primeiro lugar, os contratos inseridos no PFI em regra tém a mesma estrutura econdmica das PPPs brasileiras,
conforme j4 mencionada — qual seja: de um lado, a exigéncia de investimento considerdvel, pelo parceiro privado, na
implementa¢do ou melhoria de uma infra-estrutura e, de outro, a obten¢do da amortizacdo desse investimento e da
remuneragdo sobre o capital investido por meio da exploracdo (opera¢do e manutencdo) dessa infra-estrutura pelo
mesmo parceiro privado.

A utilizacdo de tal estrutura econdmica destina-se, tanto no programa de PFI quanto no programa brasileiro de
PPP, a maximizar ganhos de eficiéncia por meio de economias de escala e de escopo, por exemplo, transferindo ao
parceiro privado, em conjunto, as responsabilidades pela realizacdo do projeto, seu financiamento, construcdo e
operagao.

Além disso, hd semelhangas no que diz respeito aos objetivos dltimos do PFI e do programa brasileiro de PPP.
Mais especificamente, o PFI é parte do programa inglés de public-private partnerships (o qual, como dissemos,
envolve vdrios tipos de parceria entre Administracdo Publica e iniciativa privada) e foi desenvolvido na década de
1990, com o objetivo original de mover off-balance (para fora do balanco do ente piblico, de forma a ndo impactar
o seu nivel de endividamento) investimentos em infra-estrutura.

Por meio do desenvolvimento de estrutura contratual capaz de transferir aos parceiros privados diversos riscos
relacionados ao desenvolvimento do projeto, sua implementagcdo e operacdo, foi possivel contabilizar as despesas
assumidas pela Administracio sem impacto na divida piblica.”’ Posteriormente, j4 entre meados e final dos anos 1990,
o foco do PFI deslocou-se da questao fiscal para a busca de eficiéncia econdmica na contratagao.

A inten¢@o do Governo brasileiro quando iniciou o processo de discussdo daquilo que a Lei 11.079/2004 veio a
chamar de PPP era oferecer maior flexibilidade para a estruturacdo de projetos de infra-estrutura publica por meio de
investimento privado. Nesse sentido, era preciso aprimorar o marco legal e contornar eventuais restricdes
orcamentarias.

Do ponto de vista do marco legal, havia dois objetivos principais. Em primeiro lugar, era preciso abrir espago para
viabilizar a implementaciio de projetos incapazes de, por si s6s, alcangarem a auto-sustentabilidade financeira,”' apesar
do seu alto retorno econdmico e social. Nesse sentido, a Lei de PPP passou a admitir a realizagdo de pagamento de
subsidio pela Administragdo aos concessiondrios de servigos publicos em projetos que ndo se sustentam com a mera
cobranga de tarifas. Além disso, pretendia-se viabilizar a amortizacdo de investimentos realizados para prestar servigos
diretamente ao Poder Publico em prazo maior que cinco anos, que € o limite trazido pela Lei de Licitagdes e Contratos
Administrativos para as contratacdes tradicionais de servigos e obras pela Administragdo. Tratava-se de permitir
expressamente a utilizagdo da estrutura econdmica das concessdes de servico publico para a contrataciio de servicos
antes submetidos ao regime contratual previsto na Lei 8.666/1993.

Quanto as restricdes orcamentdrias, também se justificava a criacdo das PPPs, previstas na Lei 11.079/2004, pela
conveniéncia de viabilizar investimentos em infra-estrutura sem aumentar o endividamento publico e com reduzido
impacto na meta de resultado primério (o impacto na meta se dd pela medida da contraprestacio publica anual).

Por conseqiiéncia da alta relacdo divida ptiblica/PIB e das metas de resultado primdrio — metas de caixa as quais,
por isso, requerem o contingenciamento dos recursos publicos —, o investimento publico direto em infra-estrutura tem
minguado nos dltimos anos, ou, pelo menos, tem sido insuficiente para dar conta das ingentes e crescentes demandas de
infra-estrutura. Esse cendrio, em conjunto com a percepcio da necessidade de melhoria da infra-estrutura para obtengao
do crescimento econdmico, torna necessdrio o desenvolvimento de alternativas ao investimento publico direto, que
viabilizem os projetos sem impacto na divida publica e com efeito reduzido no resultado primdrio.

Vale destacar, no entanto, que a caracterizacdo do investimento como estritamente privado — e, portanto, fora do
balancgo do ente publico — depende do nivel de transferéncia de riscos. Nesse sentido, a Portaria 614, de 21.8.2006, da
Secretaria do Tesouro Nacional®* estabeleceu os critérios que permitem a classificagio do ativo fora do balango do
Poder Publico, sem impactar a divida publica. Portanto, as PPPs apenas atingem o objetivo de desoneracdo do
orcamento publico se transferirem ao parceiro privado riscos suficientes, nos termos da portaria do Tesouro Nacional.

2 V., nos “Comentérios”, os itens IV.4, X.1.3, XXII, XXV e XXVIII (e respectivos subitens).

2! Condigdo sem a qual nenhum parceiro privado estaria disposto a participar do projeto. E preciso ter claro que, do ponto de vista do parceiro
privado, a auto-sustentabilidade financeira do projeto implica taxas de retorno, sobre o capital prdprio e de terceiros investido, compativeis com o
padrdo de mercado para projetos de semelhante risco.

2. A competéncia da Secretaria do Tesouro Nacional para estabelecer essa portaria decorre do art. 25 da Lei de PPP.



1.3 — Definindo as PPPs pela sua estrutura econémica

Nos itens anteriores aludimos a semelhanca entre as estruturas econdmicas das PPPs brasileiras, das concessoes
comuns e dos contratos inseridos no programa britdnico de PFI. Cabe, agora, deter-nos sobre os desdobramentos da
estrutura econdmica das PPPs. Isso nos permitird, além de precisar melhor os contornos das PPPs, perceber mais
claramente a razdo da existéncia de um regime legal especifico para elas, assim como para as concessdes comuns de
servico ptiblico em oposicio ao regime geral dos contratos administrativos de prestagio de servicos.>*>*

Como j4 aludido, as PPPs requerem um investimento pesado do parceiro privado em uma infra-estrutura para a
prestacdo do servigo, cuja amortiza¢do e remuneracao se fazem pela cobranca de tarifa dos usudrios, complementada
por alguma forma de subsidio ptiblico ou pelo pagamento integral por parte da Administragdo Publica.

A necessidade de amortizar um investimento de montante elevado por meio da exploracio do préprio servigo
requer prazos mais longos para os contratos de PPP em comparacio aos contratos comuns de prestagio de servico.”
Dai por que a Lei de PPP — assim como a Lei de Concessdes — excepciona o principio, constante da Lei 8.666/1993, da
vinculag¢do do prazo de validade dos contratos de presta¢do de servicos a vigéncia dos créditos orcamentérios (que € de
um ano).*® Permite a Lei de PPP a fixagdo de prazo maximo para o contrato, incluindo renovacdes, de 35 anos. Por sua
vez, a Lei Geral de Concessdes, a Lei 8.987/1995, ndo estabelece um prazo maximo para os contratos de concessao
comum, tendo, entretanto, algumas leis especiais estabelecido prazo mdximo para as concessdes nos setores
econdmicos que disciplinam.?’

Observe-se que, ao transferir em conjunto para um mesmo parceiro privado as obrigacdes de realizar o
investimento na infra-estrutura e de explorar o servigo, os contratos de PPP, assim como os de concessdo comum,

promovem alteragdo relevante na légica econdmica subjacente aos contratos de prestacdo de servigo comuns.
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O gréfico abaixo ilustra os diversos niveis de transferéncia de riscos e respectivos contratos, utilizados para

2, H4, decerto, também algumas diferengas econdmicas entre as PPPs e as concessdes comuns. A mais importante delas est4 no fato de as
concessdes comuns serem projetos auto-sustentdveis financeiramente, enquanto as PPPs demandam subsidio publico ou, mesmo, pagamento publico
integral (a Lei de PPP chama de contraprestagdo puiblica) para se tornarem vidveis. Pode-se estabelecer uma relac@o entre (a) marcos legais aplicdveis
a implementacdo de um dado projeto e (b) sua capacidade de geracdo de receitas. Dessa perspectiva, poder-se-iam separar trés tipos de projetos: (i) os
que, por gerarem receitas suficientes, s3o considerados auto-sustentdveis financeiramente e podem ser implementados sob a forma de concessdo
comum, desde que caracterizados como servigo publico; (if) os que t€m sustentagio financeira parcial e, por conseqiiéncia, sdo implementaveis sob a
forma de concessdo patrocinada ou de concessdo administrativa; e (iii) os que, pela incapacidade de gerag¢do de receita, dependem de pagamento
integral pela Administragdo Publica e, por isso, podem ser contratados sob a forma de concessdo administrativa ou pelo regime geral de contratagdes
administrativas da Lei federal 8.666/1993.

2 Sobre a fung@o social e econdmica das PPPs, cf. Marcos Barbosa Pinto, “A func¢do economica das PPPs”, REDAE — Revista Eletronica de
Direito Administrativo Econdémico, vol. 2.

5 Essa constitui a tinica razdo a justificar prazos longos de contrato. Quando ndo h4 investimento de monta por parte do parceiro privado nio se
justifica a celebracdo de PPP ou de concessdo comum. Tratando-se de servigo publico, bastaria um contrato de permissdo. No caso de atividade
econdmica em sentido estrito, na auséncia de investimento de vulto, o regime legal aplicdvel é o da Lei 8.666/1993, no qual se estabelece prazo
méximo de cinco anos.

2 Pode, entretanto, o contrato ser renovado, por conveniéncia da Administracdo Pidblica, mais quatro vezes, até um prazo mdximo de cinco
anos. Nao ¢, entretanto, incomum, na praxis administrativa, a interpretacdo de que a Administracdo pode celebrar contratos de prestagdo de servigo
com prazo preestabelecido de cinco anos.

2 Cf., por exemplo, o art. 49, § 39, da Lei 9.074/1995, que estabelece prazo méximo de 30 anos para os contratos de concessdo de transmissdo e
de distribuicdo de energia elétrica contratadas a partir da Lei 9.074/1995, contados da data de assinatura do contrato, podendo ser prorrogado no
maximo por igual periodo, a critério do poder concedente, nas condigdes estabelecidas contratualmente. Jd as concessdes de geracdo de energia
elétrica contratadas a partir de 11.12.2003 tm prazo limitado a 35 anos, contado da data de assinatura do contrato, nos termos do art. 4%, § 9%, da Lei
9.074/1995. Caso tenham sido celebradas antes de 11.12.2003, terdo o prazo necessdrio a amortizagdo dos investimentos, limitado a 35 anos, contado
da data de assinatura do contrato, podendo ser prorrogado por até 20 anos. Esse mesmo diploma legal ainda traz diversos outros dispositivos relativos
a limites de prazo e prorrogacdes.

%, Originalmente utilizado em palestra ministrada no Semindrio sobre PPP realizado em Belo Horizonte, em 23.11.2005, organizado pela
Unidade de PPP do Governo do Estado de Minas Gerais.

#_ Para um grafico com o mesmo escopo, mas utilizando oito diferentes opcdes de PPPs existentes no setor de transportes americano, v. o site
da Federal Highway Administration, do US Department of Transportation, http://www.fhwa.dot.gov/PPP/options.htm.



essa finalidade, nas rodovias federais.>

Em primeiro lugar, a transferéncia, em conjunto, para o parceiro privado da responsabilidade por realizar a obra e
manté-la por diversos anos cria incentivo ao aumento de eficiéncia. Como o parceiro privado terd que manter a infra-
estrutura por anos, ele sopesard se é melhor investir mais na construciio para, por exemplo, reduzir o custo de
manuten¢do ou, ao contrdrio, investir menos na obra e gastar mais com manutengdo. A transferéncia em conjunto
dessas responsabilidades para o parceiro privado tende, portanto, a gerar uma maior eficiéncia na prestagdo dos
servigos — eficiéncia, essa, que, em condi¢des de mercado perfeito ou de regulagdo econdmica adequada (neste caso,
yardstick regulation®"), retornaria ao usudrio e ao Poder Piblico sob a forma de melhores servicos e/ou de menores

tarifa e subsidio publico.

Observe-se que, a0 comparar as alternativas de investimento/manutencdo dos ativos necessdrios a prestacdo do
servico, o parceiro privado considerard o tempo de vida ttil dos bens sob sua responsabilidade. Isso tende a imprimir
uma légica de longo prazo no gerenciamento dos bens publicos necessarios a prestagdo dos servicos e evitar, por
exemplo, o subinvestimento na qualidade das obras, que gera, muitas vezes, no médio e longo prazos, custos de

manuten¢do superiores a eventuais economias realizadas na constru¢do do empreendimento.

Além disso, a transferéncia, em conjunto, para o parceiro privado da responsabilidade por fazer os projetos (basico
e executivo),’ financiar, construir, operar e manter o servico permite que o Poder Piblico foque o processo de
fiscalizagdo apenas nos resultados finais, nos niveis de servico disponibilizados ou prestados, deixando ao parceiro
privado a escolha sobre o melhor modo, a melhor tecnologia, os melhores meios de prestar o servigo. Isso é uma
mudanca fundamental em relagdo & nossa tradicdo de fiscalizagdo de obras publicas ou dos contratos de compra ou
fornecimento de materiais.

Nos contratos de obra hd um procedimento para fiscalizagdo dos meios utilizados para a constru¢cao. Ha também
um procedimento para recebimento da obra. Pronta a obra, o Poder Publico fica responsdvel por sua operagdo e
manutencdo. Daf a necessidade de uma fiscalizagdo muito préxima, para garantir que os custos de manutencdo e
operacdo da obra ndo estejam acima dos esperados por conseqiiéncia de inadequacdes ou deficiéncias ocultas.

No caso das PPPs, como o parceiro privado operard e manterd a infra-estrutura por diversos anos apds a
construgdo, o Poder Publico pode se centrar apenas no resultado. Caso seja construida com uma qualidade deficiente, o
parceiro privado terd que arcar com as conseqiiéncias disso ao longo do periodo de operagdo do servigo. Esse
deslocamento do foco do Poder Publico para os resultados do servigo assegura também ao parceiro privado maior
espaco para a geragio de ganhos de eficiéncia na prestacdo do servico.” Uma vez que a Administracio centre-se em
fiscalizar os resultados (os niveis de performance do servico), fica ao parceiro privado a escolha dos meios, dos
materiais, das tecnologias a serem empregadas para prestd-lo.** Ora, supondo-se, novamente, que haverd competicio no

*_ Para uma diferenciacio entre privatizacio (transferéncia do controle de bens do Poder Piblico para entes da iniciativa privada) e
terceirizagdo em sentido amplo (contracting out) — como forma de ampliagdo de mercados para prestagdo de servigos inacessiveis a participagdo
privada — e avaliacdo das conveniéncias, vantagens e desvantagens de realiza¢@o do contracting out, v. Simon Domberger e Paul Jensen, “Contracting
out by the public sector: theory, evidence, prospects”, Oxford Review of Economic Policy, vol. 13, n. 4, pp. 67-78.

3! Regulagiio que se destina a simular para o concessiondrio monopolista condicdes de concorréncia de maneira a criar incentivo para a
producdo de eficiéncia e adequada transferéncia dos ganhos de eficiéncia para o usudrio e para o Poder Piblico.

2 A Lei de PPP, assim como a Lei de Concessdes, exige apenas elementos do projeto bdsico para a realizacio da licitagio da PPP ou da
concessao comum.

3 Isso implica uma série de diferengas entre o regime legal das concessdes e dos demais contratos administrativos. Por exemplo, enquanto nos
contratos de obra é necessario cuidado extremo com o cumprimento de especificagcdes detalhadas estabelecidas pelo Poder Piblico, nos contratos de
concessdo, como € o concessiondrio quem vai operar o servico por diversos anos, pode o Poder Publico, no processo de fiscalizacdo, enfatizar o
cumprimento dos niveis de servico pactuados, estimulando, assim, a eficiéncia do concessiondrio e deixando em segundo plano o cumprimento
detalhado de especificacdes do bem. Alids, a tendéncia em concessdes de servico € o que se tem chamado de definicdo qualitativa dos niveis de
servico. Por exemplo, em relacdo a exploracdo de rodovias, ao invés de o Poder Publico especificar exatamente as obras a serem realizadas pelo
concessiondrio, estabelece os niveis de servigo, de trafego etc., que permitem exigir do concessiondrio a realizacdo de novas obras sempre que o0s
niveis de servigo cairem aquém do padrio qualitativo estipulado no contrato. Assim, se o aumento do trafego ocorre de tal modo que a rodovia passa a
apresentar congestionamentos inesperados, o Poder Piblico pode, entdo, exigir a execucdo de novas obras, com vistas a manter os niveis qualitativos
de prestacdo de servigo pactuados no contrato. Nas concessdes de rodovias federais esta tendéncia se manifesta na adogdo dos assim chamados PERs
(Planos de Exploracao de Rodovias) qualitativos, em lugar dos antigos planos quantitativos, que previam no momento da celebragdo do contrato todas
as obras e investimentos a serem realizados pelo concessiondrio.

3 Evidentemente, nio se trata de excluir a fiscalizaciio pelo Poder Piblico dos meios, quando isso for necessdrio para garantir a seguranca do



mercado e/ou pelo mercado (na licitagdo) e regulacdo econdmica adequada, esses ganhos de efici€ncia certamente
serdo de alguma forma repassados para os usudrios e para o Poder Publico.

Tanto (i) a transferéncia para parceiros privados da responsabilidade pela realizacdo em conjunto de projetos,
construcdo e operagdo de servigos quanto (ii) o crescente foco do Poder Piblico mais nos resultados que nos meios para
a prestacdo dos servicos sdo processos que a Lei de PPP buscou apenas aprofundar. Ja nas desestatiza¢des havidas no
Brasil ao longo dos anos 1990 criaram-se mecanismos técnicos, legais e infralegais, para permitir a geracdo de ganhos
de eficiéncia. Assim, por exemplo, o art. 18, XV, da Lei 8.987/1995, ao exigir que constem do edital de licitagdo de
concessdo “elementos do projeto basico” da obra, flexibilizou a regra constante do art. 7%, § 22 1, da Lei 8.666/1993,
que requer projeto bdsico das obras como condi¢@o da abertura do processo de licitacdo. Essa flexibiliza¢do permitiu
que diversas licitagcdes de concessdes comuns de servigo publico fossem modeladas com respaldo em estudos cujo
objetivo era antes a defini¢do dos indicadores de resultado a serem obtidos pelo concessiondrio que os meios (solugdes
técnicas, ou de engenharia) para a execugdo do servico.

1.4 — Definindo as PPPs pela sua inser¢do
no historico das concessoes de servigos piiblicos

1.4.1 — Um arcabouco historico para compreensdo

da evolugdo dos contratos de concessdo

O 1ltimo pardgrafo do item anterior sugere que diversas das caracteristicas das PPPs sdo apenas aprofundamento
de aspectos desenvolvidos ao longo da histéria dos contratos de concessdo. Pretendemos, neste item, explorar essa
percepcao.

Seguindo um esquema proposto recentemente por Carlos Ari Sundfeld,” dividiremos a evolugio dos contratos de
concessao no Brasil em trés fases. Em uma cronologia algo imprecisa, a primeira fase ocorreu entre meados do século
XIX e a década de 1930. A segunda, dessa década a aprovagdo da Lei 8.987/1995, a Lei de Concessdes. E a dltima,
ap6s a Lei de Concessoes.

A primeira fase dos contratos de concessdo tem inicio em um periodo no qual a caréncia de recursos técnicos e
capital nacional para viabilizar a implantagdo dos projetos de infra-estrutura fazia necessdria a criagdo de ambiéncia que
desse a investidores internacionais conforto para a realizacio dos investimentos. Nesse contexto, a principal fun¢do dos
contratos de concessao entio celebrados era proteger o concessiondrio de eventual concorréncia pelos anos necessarios a
amortizac¢do do seu investimento, e, dessa forma, garantir o adequado retorno na implementacdo e operagao do servigo a
ser realizado.

Exemplos tipicos dessa fase sdo os contratos de concessdo para a construcio das ferrovias e prestagdo do servico
ferrovidrio de carga e de passageiros. Em tais contratos o concessiondrio se comprometia a construir ferrovias de ponto
a ponto. Em contrapartida, a Administracdio se obrigava a ressarcir os custos da obra e pagar 6% sobre o seu valor a
titulo de remuneragdo para o concessiondrio. Além disso, a Administracdo garantia ao concessiondrio a exclusividade
do uso de cinco léguas de terra, para cada lado, ao longo da ferrovia, as quais podiam ser exploradas pelo
concessiondrio e nas quais nenhuma outra infra-estrutura de transporte poderia ser implantada pelo Governo.

O sistema de remuneracdo sob a forma de percentual dos custos da obra criava incentivo para que o
concessiondrio inflasse tanto quanto possivel o custo da obra. Ao se observar essa circunstancia e o tracado das
ferrovias implantadas nessa época, é razodvel supor que a sinuosidade horizontal das ferrovias brasileiras mais antigas
se deve aos esforcos dos concessiondrios de maximizar seus retornos pelo aumento dos custos das obras e pela
obtengio do direito de uso das terras marginais a ferrovia.*®

A segunda fase da evolugdo dos contratos de concessdo ocorreu a partir dos anos 30 do século XX, especialmente

usudrio.

% Em exposigio realizada no Seminrio sobre PPP havido em Belo Horizonte, em 23.11.2005, organizado pela Unidade de PPP do Governo
do Estado de Minas Gerais.

% E bem verdade que parte dessa sinuosidade horizontal se justifica, entretanto, pela caréncia de recursos tecnoldgicos, 2 época, para enfrentar
acidentes geograficos. Por essa razdo, o tracado das ferrovias era definido de forma a desviar dos montes e das baixadas mais ingremes. H4 limites
bastante peremptorios, mesmo na atualidade, em relagdo a inclinac@o e ao raio de curva suportado por ferrovias, especialmente quando se trata de
ferrovias a serem utilizadas para cargas e passageiros, indistintamente. Enquanto as ferrovias de carga exigem inclinagdes verticais suaves, as de
passageiros requerem curvas leves.



com a criacgdo, pelo Governo Vargas, de instrumentos para intervencdo direta do Estado na atividade econdmica, tais
como, entre outros, a criagdo de diversas empresas estatais, principalmente nos setores de infra-estrutura e de inddstria
de base.

Nessa segunda fase, os contratos de concessio perdem sua relevancia, por se tornarem, sobretudo, instrumentos de
delegacdo a entes estatais do direito de explorag@o de servicos publicos. Como os contratos eram celebrados com entes
controlados pelo Governo, o contrato de concessdo se tornou, por assim dizer, algo dispensavel ou, pelo menos,
expletivo em relagdo ao poder que o Governo ja detinha enquanto controlador das estatais, em um contexto legal de
poucos limites aos poderes dos controladores de empresas, especialmente quando tal controlador fosse o Governo.

Tao dispensdveis eram os contratos que, em alguns casos, sequer foram celebrados, ou o foram anos apés o inicio
da exploracdo do servigo pelas respectivas estatais. Criou-se a estatal e delegou-se por decreto ou decreto-lei a
exploracdo do servico, o que era considerado base legal suficiente para o exercicio das respectivas atividades.

A terceira e ultima fase da histéria dos contratos de concessdo ocorreu a partir do surgimento das Leis 8.987/1995
€ 9.074/1995. Do ponto de vista histdrico, essas leis sdo produtos de uma inversio da tendéncia desenvolvida a partir da
década de 1930, de intervencgao direta do Estado no dominio econdmico.”’

Nesse sentido, refletem a inten¢@o de transferir para a iniciativa privada o investimento e a operag¢do dos servicos
publicos, com objetivos, entre outros, de (a) reduzir os compromissos de investimento direto do Estado em setores nos
quais € vidvel a exploracdo pela iniciativa privada, (b) permitir a concentragdo do Estado no provimento de servigos
que ndo geram retornos suficientes para interessar a iniciativa privada e na regulacdo e fiscalizacdo dos servigos
publicos cuja explorac@o se tenha transferido para a iniciativa privada. Além disso, (c) buscou-se utilizar os recursos
obtidos com a alienagdio das estatais e outros bens piiblicos para abatimento da divida publica.*® E, por fim, (d)
pretendeu-se beneficiar a sociedade e o Estado com o aumento de eficiéncia trazida pela gestdo privada dos servigos.*

Nesse contexto, as mencionadas leis sobre concessdes de servicos publicos, e a prixis em torno delas,
estabeleceram um novo parametro para relacdes de longo prazo entre a Administracdo Publica e parceiros privados.
Entre as diversas novidades trazidas ou desenvolvidas a partir dessas leis, cumpre pontuar duas.

A primeira € a excepcionalizacdo da exigéncia de realizacdo de projeto basico de engenharia para as concessdes
precedidas de obra publica, estipulada pelo art. 18, XV, da Lei 8.987/1995, que requer apenas “elementos de projeto
basico” como condic@o para a realizag@o da licitag@o.

37 Sobre a inversdo dessa tendéncia no mundo, utilizando como paradigma o caso inglés, v. John Burton, “Privatization: the Thatcher case”,
Managerial and Decision Economics, vol. 8, n. 1, pp. 21-29.

8 Escrevendo sobre o caso britnico, John Burton sugere que a razio principal por que se levou a cabo o processo de privatizacio na Inglaterra,
e em vdrios outros paises a partir da década de 80, foram as dificuldades de financiar o crescimento das despesas ptiblicas. Como € cedico, as despesas
do Poder Publico sdo financiadas por tributacdo, emissao de moeda (o assim chamado “imposto inflaciondrio”), empréstimos (lancamento de titulos
etc.) ou venda de ativos publicos. Por uma série de razdes — relacionadas a ado¢@o de metas relativas a inflagdo e ao endividamento e as dificuldades
de promover aumentos relevantes de tributos —, a partir do final da década de 70 a venda de ativos publicos tornou-se uma forma cada vez mais
atraente de financiar as despesas publicas (cf. John Burton, “Privatization: the Thatcher case”, Managerial and Decision Economics, vol. 8, n. 1, pp.
26-27). Estudo de autoria de Ravi Ramamurti, feito no principio da década de 90, focado em dados empiricos, sobre as razdes por que os paises em
desenvolvimento, especialmente na Asia, América Latina e Africa, estavam levando a cabo programas de privatizagdo, chegou & conclusdo que a
privatizagdo estd, de fato, ligada aos problemas financeiros do Estado. Os dados mostraram que, com efeito, os paises que aderiram a onda de
privatizacdes, especialmente na Africa, tém déficits orgamentérios, em regra, maiores que os paises que nio embarcaram em tais processos. A adesdo
as privatizagdes mostrou-se menos provavel nos casos em que o déficit orcamentdrio pode ser financiado por empréstimos no mercado doméstico. A
existéncia de divida externa, por sua vez, aumenta a probabilidade de realizacdo de privatizacdo. Quanto maior a dependéncia de um pais ao Banco
Mundial, mais provavel ¢ a realiza¢@o de processo de privatizacdo. Em relagio aos paises africanos isso € verdade em relag@o a dependéncia do FMI —
Fundo Monetdrio Internacional; os dados ndo deixaram claro, entretanto, qual a influéncia da dependéncia do FMI nas privatiza¢des em outras regides
do Planeta. O resultado da andlise ¢ ambiguo no que tange a relac@o entre as justificativas de longo prazo para a privatizacdo (v.g., aumento da
eficiéncia econdmica das empresas privatizadas) e a decisdo de privatizar. O resultado da anilise, entretanto, ndo da suporte a afirmativa de que a
privatizacdo é desencadeada por insatisfacdo com a performance das empresas estatais (cf. Ravi Ramamurti, “Why are developing countries
privatizing?”, Journal of International Business Studies, vol. 23, n. 2, pp. 225-249).

¥ 0 art. 19 da Lei 9.491/1997 dispde que: “Art. 18 O Programa Nacional de Desestatizagio — PND tem como objetivos fundamentais: T —
reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; II —
contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor piblico, especialmente através da melhoria do perfil e da redug@o da divida publica liquida; III —
permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada; IV — contribuir para a reestruturagao
econdmica do setor privado, especialmente para a moderniza¢do da infra-estrutura e do parque industrial do pais, ampliando sua competitividade e
reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia, inclusive através da concessdo de crédito; V — permitir que a Administracio
Publica concentre seus esforcos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais; VI —
contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da democratizacdo da propriedade do
capital das empresas que integrarem o Programa”.



A expressao “elementos de projeto basico” tornou vidvel interpretacdo pela qual a finalidade dos projetos para a
realizagdo de concessdes € a defini¢do dos indicadores de resultado, de performance do servigo, seguida de precificagdo
paramétrica e indicativa das solu¢des de engenharia disponiveis e usualmente utilizadas em casos semelhantes, para
efeito de se calcular valores minimo de outorga ou maximo de tarifa, a depender do critério de julgamento adotado.
Essa precificag@o, evidentemente, deve ter por base valores de mercado que refletem o verdadeiro custo a ser arcado
pelo concessiondrio (e nao indices de pregos publicos, que computam, em regra, o sobrepre¢o cobrado nos contratos
com a Administracio Piblica®).

Dessa forma, permitiu-se a transferéncia para a iniciativa privada da definicdo, por exemplo, das solucdes
tecnolégicas e de engenharia a serem adotadas em cada caso.

Iniciado esse processo no ambito das concessdes de servigo publico, a idéia se estendeu a outros tipos de contrato
que, embora ndo fossem de concessdo, implicassem a transferéncia da realizagdo da obra em conjunto com sua
manutenc¢do para o contratado. Isso permitiu influenciar, inclusive, a interpretacdo do préprio conceito de “projeto
bésico” constante da Lei 8.666/1993.

Assim, tornou-se possivel, por exemplo, no setor de transportes, a realizacdo da licitacdo dos contratos do PIR IV
— Programa Integrado de Recuperacio IV, do DNIT — Departamento Nacional de Infra-Estrutura de Transportes. Esses
contratos prevéem intervengdes leves em rodovias, geralmente com duragdo de seis a oito meses, para execucio das
obras, pagas por medicdo, seguidas de pagamento mensal pela manuten¢do das condi¢des do pavimento por até dois
anos.

Os contratos de PIR sdo geralmente celebrados com base em levantamento visual continuo das condi¢des da pista
e estimativas paramétricas de custo de intervencdo, baseadas em catdlogo de solugdes padronizadas para intervencgdes
em pavimento em tais condicdes.

Os contratos de PIR IV ndo poderiam ir a licitagdo caso se mantivesse uma interpretacdo rigida do conceito de
“projeto basico de engenharia” previsto na Lei 8.666/1993, pois alguns dos requisitos ali previstos ndo podem, a rigor,
ser cumpridos pelos estudos mencionados.

Enfim, esse processo de reinterpretagdo do conceito de “projeto bésico”, para efeito da celebracio de contratos de
longo prazo, que transferem as obrigagdes de investimento e manuteng@o para o parceiro privado, foi iniciado a partir
do art. 18, XV, da Lei 8.987/1995 e da sua aplicag@o ao longo dos processos de desestatizacio havidos nos anos 1990.

A segunda novidade trazida pelas Leis 8.987/1995 e 9.074/1995 é, na verdade, um conjunto de mudancas cujas
conseqiiéncias, na nossa opinido, ainda ndo foram devidamente desdobradas entre nés. A primeira delas diz respeito a
preferéncia pela ndo-exclusividade na prestagdo do servigo, manifestada no art. 16 da Lei 8.987/1995. Ou seja: sempre
que possivel, as concessdes devem ser implementadas em regimes que permitam ndo apenas competicao pelo seu
mercado (durante a licitacio — o que, alids, é exigéncia constitucional, nos termos do art. 175), mas também a
competicdo no mercado, ao longo da prestagdo do servigo. Isso representa uma mudanca fundamental em relagdo a
primeira e a segunda fases histéricas dos contratos de concessdo, acima descritas.

Cremos que essa idéia ndo foi ainda desenvolvida plenamente entre nés. Especificamente, € preciso interpretar a
preferéncia legal pela ndo-exclusividade como exigéncia legal de implementagdo rigorosa de yardstick regulation, de
maneira a assegurar o efetivo compartilhamento com os usudrios dos ganhos de efici€ncia obtidos pelo concessiondrio.
Em diversos setores, apesar de o arcabouco legal permitir a implantacdo de regimes dessa ordem, as Agéncias
Reguladoras t€m sido timidas no mister de desenvolver o instrumental técnico necessario para alcangar essa finalidade.
E preciso adotar priticas regulatérias e contratuais que forcem os concessiondrios a se aproximarem das fronteiras de
eficiéncia.

Outras duas mudancas trazidas pela Lei 8.987/1995, que ndo foram ainda devidamente assimiladas pela praxis
regulatoria, sdo as constantes dos arts. 99 e 10. Uma andlise detida do art. 9 permite notar que ele manifesta uma
preferéncia legal*' por um regime de price cap, pelo qual se estabelecem um teto tarifirio e um deflator cujo objetivo é
o de transferir para o usudrio parcela dos ganhos de eficiéncia, em oposicio a regime de garantia e limite** de taxas de

0 As razdes principais da existéncia do sobrepreco sio: (a) os atrasos nos pagamentos, que levam os contratados a embutir no seu preco os
custos financeiros correspondentes; (b) os custos de mobilizacdes e desmobilizacdes decorrentes das interrupgdes causadas por indisponibilidade dos
recursos para pagamento do contrato.

1 Ao vincular a tarifa ao preco oferecido na licitagdo, e néo aos custos do concessiondrio.

2 V., por exemplo, o caso da Dulles Greenway, rodovia de 14 milhas, com acesso pedagiado, entre o Leesburg e a rodovia que liga o Rodoanel
de Washington, DC, ao Aeroporto de Dulles, na qual o regulador (Virginia’s State Corporation Commission) limitou a taxa de retorno do projeto a
18% (cf. www.fhwa.dot.gov/ppp/case_studies.htm).



retorno (rate of return regulation), pelo qual o regulador garante uma taxa de retorno ao concessiondrio. Esse ultimo
regime leva a necessidade de andlise e acompanhamento detido dos custos do concessiondrio, cuja dificuldade é
notéria, em vista da assimetria de informagdes entre regulador e regulado.** Apesar do regime de price cap ser
contemplado nos contratos de concessdo em curso em diversos setores, sua aplica¢do entre nds tem sido uma excegao.

Por dltimo, o art. 10 da Lei 8.987/1995 determina que, atendidas as condi¢des do contrato de concessdo, entender-
se-4 mantido seu equilibrio econdmico-financeiro. Esse dispositivo estabelece que vale, para efeito da garantia do
equilibrio econdmico-financeiro, o sistema de distribui¢do de riscos previsto no contrato. Isso afasta a aplicacdo
subsididria, aos contratos de concessao, de sistemas de distribuicao de riscos previstos em lei para outros contratos. Por
essa razdo, o efeito prético do art. 10 € o de impedir a aplicag¢do do art. 65 da Lei 8.666/1993 e do sistema que ele prevé
de distribuicdo de riscos entre a Administracio Ptiblica e seu contratado.**

Lamentavelmente, o art. 10 da Lei 8.987/1995 tem sido muito mal-compreendido pelo senso comum juridico,*
que muitas vezes ainda engata a idéia de equilibrio econdmico-financeiro prevista na Lei 8.666/1993 (e o sistema de
distribui¢d@o de riscos que lhe € apandgio, conforme orientacdo da maior parte da doutrina) a garantia da manutencio
das condi¢des da proposta prevista no art. 37, XXI.*

#_ Uma vez que esse sistema garante a remuneragio da concessiondria, ele, em regra, niio gera os incentivos necessérios para a maximizagio da
eficiéncia na gestdo dos seus custos. Note-se que a ineficiéncia na gestao dos custos pelo concessiondrio, além de impactar no preco do servigo pago
pelos usudrios e pelo Poder Piblico, gera uma perda para a sociedade como um todo. E uma manifestaciio do fendmeno conhecido na economia como
dead weight loss ou excess burden.

#_Concordando com esse entendimento, cf. Marcos Barbosa Pinto, in Revista do BNDES vol. 13, n. 25, pp- 155-182.
4 Luis Alberto Warat, O Direito e sua Linguagem (28 Versdo), 28 ed., 1995.

4 Citamos, a seguir, longo trecho de Celso Antdnio Bandeira de Mello como representativo da visdo doutrindria tradicional sobre esse assunto,
a qual veicula posicdes que, além de — na nossa opinido — serem equivocadas, a vista da interpretagdo literal dos dispositivos legais sobre o assunto,
limitam a capacidade do Poder Publico de obter, na implementacao dos projetos, melhor proveito do contrato, ou seja, impedem a maximizagao dos
ganhos de eficiéncia, por meio da defini¢do da alocagdo de riscos mais convenientes para a implementacdo de cada projeto. Sdo os seguintes os
equivocos propagados por essa posicdo: (a) supor que ha engate entre o sistema de distribuicdo de riscos e a garantia do equilibrio econdmico-
financeiro, ou seja, conjecturar que a garantia do equilibrio econdmico-financeiro implica uma determinada distribui¢ao de riscos entre as partes, nao
podendo o contrato criar outra reparticdo; (b) supor que tal sistema de distribui¢do de riscos decorre necessariamente do disposto no art. 37, XXI, da
CF, ou seja, que o art. 37, XXI, estabelece facciosidade em direcdo a um dado sistema de partilha de riscos; (c) negar efeito e desdobramento
adequado ao art. 10 da Lei 8.987/1995, que permite que o contrato estabeleca a matriz de riscos e a forma de recompor o equilibrio econémico-
financeiro do contrato, por meio da crencga de que o art. 37, XXI, da CF nio agasalha outro sistema de distribui¢@o de riscos, sen@o o tradicionalmente
empregado nos contratos de obra publica, nos moldes do previsto, para dlea extracontratual, pelo art. 65 da Lei 8.666/1993. Esbogaremos nossa visao
sobre o assunto, neste trabalho, por ocasido dos comentérios aos arts. 4%, IV, e 5%, III. Abaixo reproduzimos trecho longo do mencionado doutrinador,
para evitar descontextualizacdo das suas idéias.

“Com efeito, entende-se como excluida da dlea ordindria (isto €, dos riscos que o concessiondrio deve suportar) a variacdo nos precos dos
insumos componentes da tarifa, pois esta intelec¢do € a que se coaduna com a prote¢ao ampla decorrente dos precitados arts. 9% e § 24, 18, VIIL, e 23,
IV, impositivos de revisdo e/ou reajuste. Da dlea ordindria também se excluem os agravos econdmicos oriundos de medidas gerais do Poder Piblico
que tenham impacto gravoso sobre o preco tarifdrio, ainda que néo se trate de providéncias especificamente incidentes sobre a concessio, pois, como
visto, o art. 9%, § 3%, determina revisao de tarifa até mesmo em face da sobrevinda de tributos (salvo os do imposto de renda) ou encargos legais que
comprovadamente repercutam sobre ela. De outro lado, nas hipdteses em que caiba aplicagdo da teoria da imprevisao, a qual € acolhida sem o extremo
rigorismo do Direito francés, os prejuizos do concessiondrio sdo inteiramente acobertados e ndo — como ocorre na Franca — partilhados com o
concedente.

“Tais solugdes sdo obrigatdrias em face de nosso direito positivo, visto que o art. 37, XXI, da Lei Magna do pais estatui que obras e servicos
(tanto como compras e alienagdes) serdo contratados ‘com cldusulas que estabelecam obrigacdes de pagamento, mantidas as condigdes efetivas da
proposta’.

“Segue-se que as tarifas pelas quais o concessiondrio é ‘pago’ — ou, eventualmente, as subven¢des que sirvam para completar o montante
devido — devem assegurar os termos econdmicos que as partes assumiram ao compor o ajuste da equacdo econdmico-financeira, traduzido na proposta
aceita ao cabo da licitagdo. E que esta foi tida, por ambas as partes, como previsivelmente idénea para acobertamento dos custos em que incorreria o
concessiondrio e suficiente para proporcionar-lhe a margem de remuneragdo. Deveras, se a proposta ndo ensejasse razoavel expectativa de tal
resultado, haveria de ter sido desclassificada, por inexeqiiivel (art. 44, § 3%, da Lei 8.666), ou, entdo, se revelasse propésito de dumping, por incursa em
‘abuso do poder econémico’ (art. 173, § 4%, da CF).

“65. Diante disto, cabe indagar quais os riscos que, em nosso sistema, o concessiondrio efetivamente tem de assumir, por ndo se encontrarem ao
abrigo da garantia do equilibrio econdmico-financeiro.

“Os riscos que o concessiondrio deve suportar sozinho abrangem, além dos prejuizos que lhe resultem por atuar canhestramente, com
ineficiéncia ou impericia, aqueloutros derivados de eventual estimativa inexata quanto a captacdo ou manutenc¢io da clientela de possiveis usudrios,
bem como, no caso de fontes alternativas de receita, os que advenham de uma frustrada expectativa no que concerne aos proveitos extraiveis de tais
negécios. E dizer: ndo lhe caberia alimentar a pretensio de eximir-se aos riscos que todo empresério corre ao arrojar-se em empreendimentos
econdmicos, pois seu amparo ndo pode ir além do resguardo, ja de si peculiar, conferido pelas prote¢des anteriormente mencionadas e cuja existéncia
s6 € justificavel por estar em causa vinculo no qual se substancia um interesse publico.



Alids, vale insistir num ponto: mesmo a Lei 8.666/1993, a rigor, assegura grande flexibilidade na distribui¢do de
riscos. E verdade que impde o reequilibrio em algumas hipéteses, determinando que o risco corra por conta do Poder
Publico — tais como as previstas nos §§ 5¢ e 62 do art. 65, relativas, respectivamente, a (i) criagdo, alteragdo e extingéo
de quaisquer tributos ou encargos legais, bem como superveniéncia de disposi¢des legais, quando ocorridas apds a data
da apresentac@o da proposta, de comprovada repercussao nos precos contratados, e (i) altera¢@o unilateral do contrato
que aumente os encargos do contratado.

Todavia, hd uma série de outros riscos sobre os quais nio ha regra especifica. A maior dificuldade, a nosso ver,
estd na interpretagdo do art. 65, II, “d”, que prevé a possibilidade de alteracao contratual, por acordo das partes, com o
objetivo de restabelecer o “equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato, na hipdtese de sobrevirem fatos
imprevisiveis, ou previsiveis, porém de conseqiiéncias incalculdveis, retardadores ou impeditivos da execugdo do
ajustado, ou, ainda, em caso de forca maior, caso fortuito ou fato do principe, configurando dlea econdmica
extraordindria e extracontratual’ (grifo nosso).

Muitos doutrinadores tém lido nesse dispositivo um sistema de distribui¢do de riscos que, grosso modo, implica
carrear ao contratado as dleas ordindrias, e ao Poder Publico as extraordindrias. Essa interpretacdo representa barreira a
livre distribuicdo de riscos nos contratos administrativos, pois pretende predeterminar, juridicamente, a distribuicio de
riscos do contrato.*’

“66. Anote-se que o art. 10 da Lei 8.987 estabelece que sempre que forem atendidas as condi¢des do contrato considera-se mantido seu
equilibrio econdmico-financeiro. A dic¢@o deste artigo hd de ser recebida cum grano salis, para que ndo seja havido como desenganadamente
inconstitucional.

“O que dele validamente se podera extrair é o propésito de firmar com énfase, ainda que mediante linguagem imprdpria, que a garantia do
equilibrio econdmico-financeiro baliza-se fundamentalmente pelo teor do contrato. Donde, de fora parte as prote¢des especificas ja aludidas — as
quais, de resto, apdiam-se quase que integralmente na prépria lei retora dos termos do contrato — , ndo pode o concessiondrio esperar eximir-se da dlea
propria de qualquer empreendimento negocial sob genérica e abstrata invocagdo de um equilibrio econdmico-financeiro desvinculado do teor
contratual. Ou seja: dito artigo terd pretendido encarecer que a expressdo ‘equilibrio econdmico-financeiro’ ndo traz consigo uma imunizac¢do do
concessiondrio a eventuais prejuizos ou mesmo ao malogro de seu empreendimento pessoal quando, nos termos dantes mencionados, venha a sofrer
vicissitudes préprias da vida negocial. Alids, € inerente as particularidades do instituto da concessdo de servigo ptblico uma prote¢do ao equilibrio
econdmico-financeiro menos completa do que a existente na generalidade dos contratos administrativos” (Celso Antonio Bandeira de Mello, Curso de
Direito Administrativo, 21* ed., pp. 709-711).

Maria Sylvia Zanella Di Pietro, seguindo a mesma tradi¢@o, engata também o mesmo sistema de distribui¢do de riscos na garantia do equilibrio
econdmico-financeiro. “Na realidade, tem-se que conciliar duas idéias: de um lado, a de que, para o concessiondrio, a concessdo constitui um
empreendimento que visa ao lucro, mas que envolve determinados riscos; de outro, a de que, para a Administracdo, o objeto do contrato € um servigo
publico e, portanto, uma atividade que atende a necessidades da coletividade e, por isso mesmo, ndo pode parar. A maneira de conciliar essas duas
idéias € pela consideracédo de que as dleas ordindrias correm por conta do concessiondrio e ndo autorizam a recomposi¢ao do equilibrio econdmico-
financeiro, as flutuagdes no lucro, para mais ou para menos, ndo autorizam a revisao das cldusulas financeiras, jd que se inserem na idéia de que a
execucdo do servico se faz por conta e risco do concessiondrio (art. 2% II, da Lei 8.987). As dleas extraordindrias, por serem imprevisiveis e nao
imputdveis ao concessiondrio, correm por conta do poder concedente, autorizando a revisdo das cldusulas financeiras para recomposi¢io do equilibrio
rompido. Essa recomposicao se faz, basicamente, pela aplicacdo das teorias do fato do principe, do fato da Administracdo e da imprevisdo” (Parcerias
na Administracdo Piiblica — Concessdo, Permissdo, Franquia, Terceirizagdo e Outras Formas, 28 ed., p. 70).

#7_Por todos, V., a seguir, trecho de Celso Antdnio Bandeira de Mello que prende ao art. 65, T, “d”, da Lei 8.666/1993 a garantia do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato contra agravos econdmicos resultantes de medidas tomadas pela Administragdo Piblica sob titulagdo juridica
diversa da contratual, em razio de fatos imprevisiveis produzidos por forgas alheias as pessoas contratantes, ou provenientes das sujeicoes
imprevistas. O engate de tais protecdes no art. 65, II, “d”, € feito sem que haja qualquer mengdo no texto a aplicabilidade desse dispositivo
exclusivamente aos casos que se enquadrem como “dlea extracontratual”, conforme dic¢do do préprio dispositivo legal:

“52. A protecdo ao equilibrio econdmico-financeiro € ampla e se manifesta com respeito as seguintes diferentes situacdes:

“a) (...);.

“b) Agravos econdmicos resultantes de medidas tomadas sob titulagdo juridica diversa da contratual, isto é, no exercicio de outra competéncia,
cujo desempenho vem a ter repercussdo direta na economia contratual estabelecida na avenca. E o chamado “fato do principe’, tomada a expressio
com o ambito especifico a que se reporta Francis-Paul Bénoit, ao dizer: ‘Convém entender por ‘fato do principe’ os atos juridicos e operacdes
materiais, tendo repercussdo sobre o contrato, e que foram efetuados pela coletividade que celebrou o contrato, mas agindo em qualidade diversa da de
contratante’.

“O fato do principe ndo é um comportamento ilegitimo. Outrossim, ndo representa o uso de competéncias extraidas da qualidade juridica de
contratante, mas também ndo se constitui em inadimpléncia ou falta contratual. E o meneio de uma competéncia piiblica cuja utilizagdo repercute
diretamente sobre o contrato, onerando, destarte, o particular. Seria o caso, exempli gratia, da decis@o oficial de alterar o saldrio minimo,
afetando, assim, decisivamente, o custo dos servicos de limpeza dos edificios piblicos contratados com empresas especializadas neste mister.

“E certo que este agravo patrimonial ndo libera, como diz Bénoit, o contratado de executar as obrigacdes avengadas com o Poder Piblico, mas
investe-o no direito de obter reparacdo integral do prejuizo sofrido em decorréncia do fato que lhe agravou ou os encargos.

“Dita hipotese também estd expressamente acobertada na lei, a teor do art. 65, 11, ‘d’, precitado. [grifamos]

“(e)

“c) Agravos econdmicos sofridos em razdo de fatos imprevisiveis produzidos por forcas alheias as pessoas contratantes e que
convulsionam gravemente a economia do contrato. Seria o caso, por exemplo, de acentuada elevacdo do preco de matérias-primas, causada por
desequilibrios econdmicos, etc. E a ‘teoria da imprevisdo’, por via da qual, modernamente, se retorna o vetusto principio da cldusula rebus sic



Todavia, se o fato a ensejar o reequilibrio tem que ser extracontratual, conforme a dic¢do do art. 65, I, “d”, entdo,
ndo deveria haver dividas de que, contratualmente, se poderia estabelecer a distribui¢do de riscos que se entender mais
eficiente. Ou seja, deveria ser possivel dispor contratualmente sobre quaisquer riscos. Nao hd, a rigor, na Lei
8.666/1993, ou em qualquer outro diploma legal, distribui¢do de riscos preestabelecida, exceto pela hipéteses taxativas
dos paragrafos do art. 65. E nem poderia ser diferente, pois se trata, sobretudo, de questdo de eficiéncia econdmica, e
ndo de juizo de valor que justifique prévia definicio em lei.*®

Apesar disso, é tormentoso reconhecer que a doutrina tem insistido, ainda que implicitamente, na tese de que o art.
65, 11, “d”, da Lei 8.666/1993 estabelece um sistema de distribuicdo de riscos entre o Poder Publico e o contratado.

Diante do art. 10 da Lei 8.987/1995, para as concessdes ndo deveriam haver quaisquer limitacdes legais a
distribui¢do de riscos, pois ndo se aplicam a esses contratos nem mesmo as hipéteses taxativas dos pardgrafos do art. 65
da Lei 8.666/1993. A distribuicdo de riscos e as hipédteses ensejadoras de recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro dependem exclusivamente das disposi¢des contratuais.** Apesar disso, uma vez mais, tem-se notado na
doutrina resisténcia quanto a essa interpretacao.

1.4.2 — As PPPs enquanto instrumento para evolugdo e aperfeicoamento
da experiéncia brasileira com as concessoes

A Lei de PPP — como jd fizemos notar — teve dois objetivos principais. Primeiro, permitir e viabilizar a realizagdo
de pagamento de subsidio pela Administracdo aos concessiondrios de servicos publicos que ndo se sustentam
financeiramente com a mera cobranca de tarifas. Segundo, autorizar a utilizacio da estrutura econdmica das concessdes
de servigo piiblico para a contratagio de servigos antes submetidos ao regime contratual previsto na Lei 8.666/1993.%°

stantibus. Entre nds, a teoria da imprevisdo € perfeitamente acolhida como forma de restaurar as previsdes, consagradas na equac¢do econdmico-
financeira. Com efeito, o mencionado art. 65, II, ‘d’, também menciona expressamente dita hipdtese como abrangida nos casos ensejadores de
restabelecimento do equilibrio inicial. [grifamos]

“d) Agravos econdmicos provenientes das chamas ‘sujeicoes imprevistas’. Vedel as definiu como ‘dificuldades de ordem material que as partes
ndo podiam prever e que fazem pesar uma carga grave e anormal para o empreendedor (por exemplo, encontro de um lencol d’dgua insuspeitado na
escavagdo de um tinel)’.

“Em tal caso, o contratante tem direito a indenizacao total pelo prejuizo, exatamente por se tratar de encargo suplementar que altera a economia
do contrato e que nio estava suposto na avenga travada.

“As ‘sujeicoes imprevistas’ tém seu dominio de aplicagdo, por exceléncia, nos contratos de obras publicas. E, como esclarece Bénoit, diferem
da hipdtese especifica da teoria da imprevisdo em que, nesta tltima, o que altera o equilibrio contratual sdo ‘circunstancias, incidentes econdmicos’, ao
passo que nas sujei¢des especiais o contratante choca-se com ‘fatos materiais, incidentes técnicos’.

“A dicg¢do ampla do sempre referido art. 65, II, ‘d’, conforta igualmente esta hipotese de restauracdo da equagdo inicialmente estipulada”
[grifamos] (Celso Antonio Bandeira de Mello, Curso de Direito Administrativo, 21* ed., pp. 615-617).

8 Alids, vale notar que o art. 65, II, “d”, da Lei 8.666/1993 implica a mera possibilidade, e ndo a obrigagdo, de recomposi¢io do equilibrio
econdmico-financeiro. Ao referir-se a “possibilidade”, o dispositivo cria apenas um permissivo legal — eis que, em direito publico, o principio da
legalidade impde que a Administracdo apenas possa fazer o que estd autorizada — para que a Administracdo Publica, se houver interesse piblico
relevante que justifique, altere o contrato para recompor seu equilibrio econdmico-financeiro. Portanto, em caso de ocorréncia de dlea extraordindria e
extracontratual, estd a Administragdo Publica autorizada — e ndo obrigada — a recompor o equilibrio econdmico-financeiro. Além disso, o dispositivo
citado da Lei de Licitacdes faz referéncia a “acordo entre as partes”, o que mais uma vez indica a autorizac@o, e ndo a obrigacdo, da Administracdo de
reequilibrar o contrato. A lei € clara nesse sentido, e ndo deveria ser objeto de discussdo. A obrigacdo de recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro existe, a rigor, apenas nas hipéteses contempladas nos pardgrafos do art. 65, entre as quais vale destacar (i) a ocorréncia de alteragdo
unilateral do contrato que aumente os encargos do contratado e (ii) a criacdo, extingdo ou alteragdo de quaisquer tributos ou encargos legais, bem
como a superveniéncia de disposicdes legais, quando ocorridas ap6s a data da apresentacdo da proposta, de comprovada repercussdo nos pregos
contratados.

#_Neste sentido, cf. Marcos Barbosa Pinto, “Reparticio de riscos nas parcerias ptiblico-privadas”, Revista do BNDES, vol. 13, n. 25, pp. 155-
182.

% Para obter esses efeitos, a Lei de PPP criou duas novas espécies de concessio, respectivamente a concessio patrocinada e a
administrativa. Seria possivel a obtencdo do mesmo efeito por meio da ampliacdo do conceito de concessdo comum, reformando-se, por
exemplo, a Lei 8.987/1995. O Governo Federal — aconselhado, na época, por Carlos Ari Sundfeld — optou, entretanto, pela criagcdo de uma nova
lei sobre o assunto. Considerando a visdo muitas vezes formalista do direito administrativo que grassa no nosso contexto, hd risco de os novos
tipos de concessdo serem entendidos como limitadores estritos a atividade de inovac¢do na defini¢do dos desenhos contratuais a serem empregados
para a implementacdo de projetos. Isso tornaria o regime dos novos “tipos” de concessdo empecilho a ado¢do de desenhos contratuais que
maximizem os ganhos para o Poder Publico e para os usudrios. O ideal é que a visdo formalista seja superada e que os tipos contratuais sejam
pontos de partida — na linguagem de Savigny, motores de arranque — para a adoc¢do dos desenhos contratuais que tenham o potencial de
maximizar os ganhos da sociedade, do Poder Publico e dos usudrios. Concordamos, portanto, com o entendimento manifestado, entre outros, por
Gustavo Binenbojm (““As parcerias publico-privadas (PPPs) e a Constituicdo”, REDAE — Revista Eletronica de Direito Administrativo Econémico
n. 2, p. 7) no sentido de que a Constituicdo Federal ndo estabelece ou exige — e acrescentamos, tampouco, em regra, as leis sobre contratos
administrativos — tipificacdo fechada das avencas que podem ser celebradas por entes ptblicos. Para uma visdo da influéncia da atividade de



No cumprimento desses dois objetivos, a Lei de PPP buscou, por um lado, tanto quanto possivel, preservar e
aproveitar o arcabougo legal e institucional montado ao longo dos anos 90 para realizacdo dos processos de
desestatizacdo. Doutro lado, tratou de incorporar a esse arcaboucgo inovagdes ou aperfeicoamentos que provieram de
duas origens: da experiéncia acumulada no dmbito das Agéncias Reguladoras na lida com contratos de concessdo e do
Direito Comparado.

Quanto a experiéncia acumulada nas Agéncias Reguladoras, vale citar a inversdo de fases na licitacdo, que permite
andlise das propostas de preco antes da andlise dos documentos de habilitagdo. A inversdo de fases j4 era praticada no
ambito, por exemplo, da ANATEL, em conseqiiéncia de previsio expressa na sua Resolugio 65/1998.%'
Posteriormente, a legislacdo sobre o pregéo permitiu sua utilizacdo para aquisi¢do de bens e servicos comuns. A Lei de
PPP tornou possivel a aplicacdo desse instituto a quaisquer PPPs, em quaisquer setores.

Também sob a influéncia da experiéncia da ANATEL, a Lei de PPP previu a possibilidade de se abrir nas
licitagcdes de PPPs uma fase para saneamento das falhas formais na documentacdio apresentada pelos licitantes. Isso
tem por objetivo combater o aspecto, por assim dizer, “gincanistico” das licitagdes, que em muitos casos se t€m
tornado disputas sobre o cumprimento de uma diversidade de formalidades que pouco contribuem para a avaliacao da
capacidade do licitante de desempenhar adequadamente o objeto do contrato.

Outra inovacdo trazida pela Lei de PPP foi a possibilidade de utilizacdo de arbitragem entre a Administragdo
Publica e o parceiro privado. Até entdo havia discussdo sobre a possibilidade de se estabelecer a arbitragem como
mecanismo de solugdo de controvérsias sobre questdes direta ou indiretamente relacionadas ao interesse publico, que
seria, por definicdo, algo indisponivel pela Administracio.””> A Lei de PPP permitiu expressamente a realizacio da
arbitragem em contratos de PPP. Resta, agora, a discussio sobre seus exatos limites e a forma de implementa-la.>

Um outro exemplo sdo os step-in rights, ou seja, o direito dos financiadores de assumirem o controle de
concessiondria em situacdo econdmico-financeira dificil, saned-la financeiramente e proceder a alienag¢do do controle
para terceiro. Os step-in rights sdo instrumento consolidado nos paises anglo-saxonios. Sua aplicacdo no nosso
contexto pode ser extremamente Util, pois pde o financiador (principal interessado, juntamente com o Poder Publico, na
continuidade do projeto) para trabalhar em prol do interesse publico, no monitoramento da situa¢do financeira do
concessiondrio e na realizagio de eventual reestruturacio financeira.>*

Um outro aperfeicoamento trazido pela Lei de PPP € a possibilidade de o contrato distribuir quaisquer riscos entre
a Administrago e o parceiro privado.” O art. 10 da Lei 8.987/1995 j4 aponta nesse sentido quando diz que o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessdo estard obedecido se atendidas as condi¢des do contrato. Contudo, a
compreensio desse dispositivo pelo senso comum juridico limitou seu mister,”® que era o de permitir a estipulagio por
via contratual de quaisquer arranjos de distribui¢do de riscos, sem interferéncia das idéias tradicionais sobre equilibrio
econdmico-financeiro e sobre distribuicao de riscos. Esses conceitos tradicionais, formados, sobretudo, na tradi¢cdo dos
contratos de obra ptiblica, lancam sobre a Administra¢do riscos (como o de for¢a maior, caso fortuito etc.) que, em

tipificagdo como limitadora da capacidade de inovacdo contratual nos sistemas de matriz romano-germénica, cf. Mariana Pargendler, “On
contract drafting and innovation: the role of contract types in the civil law tradition”, Yale Law School, 24.2.2006 (inédito).

31 A rigor, no procedimento licitatério regular estipulado nessa resoluciio, as propostas de preco sio abertas antes dos documentos de
habilitacdo. Dai que, quando a aludida resolucio refere-se a “inversdo de fases”, estd, na realidade, tratando da estrutura tradicional do procedimento
de licitacdo.

2. A Lei de Arbitragem — Lei 9.307, de 23.9.1996 — estabelece, em seu art. 12, que “as pessoas capazes de contratar poderdo valer-se da
arbitragem para dirimir litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis” (grifos nossos). Diante disso, a tese segundo a qual as relacoes juridicas

em que a Administracdo participe sempre versam sobre direitos indisponiveis pretendeu afastar a possibilidade de previsdo da arbitragem para os
contratos administrativos.

3 V. comentérios ao art. 11, 11, abaixo.
V., sobre isso, 0s comentdrios ao art. 5%, § 29.

% Neste sentido, cf. Marcos Barbosa Pinto, “Reparticio de riscos nas parcerias ptiblico-privadas”, Revista do BNDES, vol. 13, n. 25, pp. 155-
182.

% As notas de rodapé 46 e 47 desta “Introducio” e 20 do item V.3.2 dos “Comentérios” reproduzem textos da doutrina tradicional sobre o
assunto, que demonstram a interpretagdo corrente do sentido do art. 10 da Lei 8.987/1995.



contratos de PPP, nem sempre convém deixar com a Administracio Piiblica.’’->%%

Uma inovagdo de vital importancia para a implementacdo das PPPs € a possibilidade de a Administragdo Publica
oferecer aos parceiros privados garantias de pagamento da contraprestacdo publica. Como, lamentavelmente, os entes
governamentais brasileiros ainda ndo tém reputacdo de bons pagadores, e dado que os créditos contra a Fazenda
Publica estdo sujeitos ao procedimento dos precatdrios, era necessdrio que a Lei de PPP viabilizasse a criagdao de
estruturas para garantir ao parceiro privado a percep¢do da contraprestacdo publica no momento contratualmente
pactuado.

Com esse escopo, a Lei de PPP, além de ter possibilitado a contratacdo de seguro de pagamento com 6rgdos
multilaterais ou seguradoras domésticas ou internacionais, permitiu a criacdo, no ambito da Unido, do Fundo Garantidor
de PPP (FGP), ente de natureza privada a ser utilizado para garantir o pagamento das contraprestacdes publicas nas PPPs
celebradas pelos 6rgdos federais.

Essas sdo algumas inovacdes e aperfeicoamentos introduzidos pela Lei de PPP no nosso ordenamento, e que a
situam no processo histérico-evolutivo da experiéncia brasileira de contratos de médio e longo prazo entre a
Administragio Publica e entes privados.

II — Breve historico da Lei de PPP brasileira

Descrever em detalhes o processo que levou, finalmente, a aprovacdo, em dezembro/2004, da Lei de PPP
brasileira requereria um trabalho a parte. Nas linhas abaixo vamos apenas apontar alguns marcos desse processo, de
modo a dar ao leitor uma cronologia dos eventos e de alguns dos personagens neles envolvidos, sobretudo a partir de
agosto/2004, quando, por razdes profissionais, estivemos envolvidos diretamente nesse processo.

Em 2002 o escritério do professor Carlos Ari Sundfeld® foi contratado para fazer um estudo preliminar sobre esse
assunto, que gerou a primeira minuta de projeto da Lei de PPP. Essa minuta, no entanto, ndo foi levada ao Congtresso.

Em 2003, Fernando Hadad,®' entio no Ministério do Planejamento, informalmente assessorado por Marcos

7 Sobre isso, cf. comentdrios ao art. 4%, VI, abaixo.

¥ Em relagdo a esse tema, é importante notar que as melhores praticas desenvolvidas em torno dos contratos de concessio, especialmente no
periodo pés-Consenso de Washington, foram no sentido de transferir todos os riscos comerciais do negdcio para a iniciativa privada. Nao € por acaso
que a art. 2° da Lei 8.987/1995 assim dispde sobre o assunto: “Art. 2% Para os fins do disposto nesta Lei, considera-se: (...) Il — concessdo de servico
publico: a delegacdo de sua prestacdo, feita pelo poder concedente, mediante licitagdo, na modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ou consércio
de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco e por prazo determinado” (grifos nossos).

Alguns entendem que expressao “por sua conta e risco”” impediria o Poder Publico de assumir parcela ou a totalidade do risco de demanda. Esse
entendimento ndo nos parece proceder. De qualquer modo, € for¢oso reconhecer que esse modo de compreensdo das concessdes provém do que foi
por algum tempo visto, nos debates internacionais sobre o assunto, como a melhor pritica. A Lei de PPP, ao autorizar a distribuico de quaisquer
riscos entre as partes (art. 5%, III), permite a superagdo, do ponto de vista legal, dessa visdo. Isso é especialmente importante quando se considera a
consolida¢do do entendimento de que a principal justificativa para a realizacdo de PPP sdo os ganhos de eficiéncia que podem ser obtidos com sua
contratagdo (v., na lei, a diretriz constante do art. 4%, I). Em alguns setores tornou-se consenso ndo ser eficiente a transferéncia para o parceiro privado
do risco de demanda, especialmente porque a existéncia da demanda e do seu crescimento depende de fatores alheios ao controle do parceiro privado.
Veja-se o exemplo do setor de infra-estrutura rodovidria, no qual ja se formou o consenso de estar o crescimento da demanda atrelado ao do PIB,
sobretudo se ndo houver vias ou meios de transporte alternativos. No Brasil, os dados da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT
apontam para o fator de crescimento de aproximadamente 0,9 da demanda de veiculos de passeio em relacdo ao PIB; e 1,1 ou 1,2 em relacdo a
veiculos pesados. Ora, por essa razdo, seria de se cogitar de modelar concessdes rodovidrias em que pelo menos parcela do risco de demanda fique
com o Poder Publico, sobretudo quando se tratar de projetos greenfield. Além disso, ainda no setor de transportes, hd também consenso sobre a
normalidade da existéncia de altas margens de erro nas previsdes de demanda, em manifestagdes, alids, agudas do fendmeno do optimism bias
(otimismo quanto ao montante das receitas, valor dos custos de implantagdo e operagdo, prazo e beneficios que decorrem de um dado projeto; o
optimism bias ocorre, sobretudo, por ndo se considerar adequadamente o histérico de receitas e custos de projetos do género). Para uma definicdo
menos abrangente de optimism bias (que exclui o otimismo em relagdo as receitas), cf. “Annex 4 — Risk and Uncertainty” do Green Book, Appraisal
and Evaluation in Central Government, documento emitido pelo HM Treasury, o Tesouro Britanico. Como referéncia para o estudo de casos, vale
apontar que vdrias das dificuldades enfrentadas na implementacdo do projeto do Channel Tunnel Rail Link — projeto de trem de alta velocidade a ligar
o Tinel do Canal e a cidade de Londres, para reduzir o tempo de viagem ferrovidria entre Londres, Paris e Bruxelas — decorreram do otimismo nas
estimativas de demanda pelos servicos de passageiro da Eurostar, cujas receitas atuais e futuras deveriam financiar parcela substancial do
empreendimento. V., também, sobre isso, o caso das rodovias M1-M15, na Hungria, entre Gyor e a fronteira da Austria (M1) e ligando a M1 a
Bratislava (M15). Entre nés, vale notar que, por exemplo, entre as rodovias concedidas do Estado de Sao Paulo, apenas o sistema
Anhangiiera/Bandeirantes superou as estimativas de demanda originalmente realizadas.

¥ Enxergando os dispositivos da Lei de PPP sobre esse assunto como evolugio em relagio ao art. 10 da Lei 8.987/1995, cf. Marcos Barbosa
Pinto, “Reparticdo de riscos nas parcerias publico-privadas”, Revista do BNDES, vol. 13, n. 25, p. 162.

0 contrato foi celebrado via PNUD com pessoa fisica, e formalmente o contratado foi Jachinto Arruda CAmara, entio advogado da Sundfeld
Advogados.

¢!, Fernando Hadad foi, a seguir, Secretario-Executivo do Ministério da Educagfo e, depois, Ministro da Educagdo.



Barbosa Pinto,%? nessa época advogado da iniciativa privada, e trabalhando em conjunto com Luis Inicio Adams,* na
época Consultor Juridico do Ministério do Planejamento, elaborou uma nova minuta de lei, que foi negociada dentro do
Governo e submetida a consulta publica em outubro/2003.

Logo apés, em 19.11.2003, o Poder Executivo encaminhou ao Congresso Nacional, em regime de prioridade, o
Anteprojeto de Lei de PPP, que se tornou o Projeto de Lei (PL) 2.546/2003.

Em 18.2.2004 o PL foi aprovado na Comissdo Especial da Camara dos Deputados, tendo como relator o entdo
deputado Paulo Bernardo, do PT do Parand; e em 17.3.2004 ele foi aprovado no Plendrio da Camara dos Deputados.

No Senado Federal o PL recebeu o n. 10/2004 e foi aprovado, em 4.5.2004, na Comissao de Infra-Estrutura, tendo
como relator o senador Jodo Tendrio, do PSDB do Estado de Alagoas.

Nessa época, no Ministério do Planejamento, o assunto havia passado para a responsabilidade da ASSEC —
Assessoria Econdmica do Ministro, da qual era titular Demian Fiocca,®* que comegou a montagem da Unidade de PPP
do Governo Federal e que conduziu, desde entio, o processo de negociacdo da Lei de PPP no Congresso. Ciente das
diversas criticas existentes ao projeto de lei em tramitacdo no Congresso, Demian viabilizou convénio entre o
Ministério do Planejamento e o BID — Banco Interamericano de Desenvolvimento, pelo qual o Banco contratou, em
agosto/2004, Mauricio Portugal Ribeiro,®> como consultor especialista em direito administrativo e PPP, e, em
outubro/2004, Marcos Barbosa Pinto, como consultor especialista em direito comercial e PPP, para elaborarem uma
minuta de Lei de PPP alternativa a que estava em tramitacio no Congresso.

Redigida a nova minuta no ambito do convénio entre BID e Ministério do Planejamento, ela foi negociada dentro
do Governo, especialmente entre os técnicos da ASSEC, do Ministério do Planejamento, e os da STN — Secretaria do
Tesouro Nacional, do Ministério da Fazenda, que fizeram algumas modifica¢des relevantes na minuta. Por exemplo,
ficou a cargo da STN a definicdo do conjunto de regras sobre estudos que concernem a responsabilidade fiscal que
constam do art. 10 da Lei de PPP, e sob a responsabilidade da PGFN as regras sobre o FGP — Fundo Garantidor de
PPP. Vale notar que tiveram papel fundamental, nessa época, Carlos Ari Sundfeld e Floriano Azevedo Marques Neto,
que, informalmente, trabalharam em conjunto com Mauricio e Marcos no desenvolvimento dos conceitos que foram
depois capitulados na minuta de Lei de PPP. Carlos Ari chegou a redigir uma minuta alternativa de Lei de PPP, a qual
influenciou, em vdrios aspectos, a redagcdo do Projeto que se tornou, ao final, a Lei de PPP.

Ap6s negociacio dentro do Governo e um acordo entre as liderangas do Senado (do qual participaram, entre
outros, os senadores Aloizio Mercadante, Tasso Jereissati, Rodolpho Tourinho e Sérgio Guerra), a minuta de PL
elaborada por Mauricio Portugal Ribeiro e Marcos Barbosa Pinto, com algumas modificacdes realizadas nas
negociacdes internas do Governo, foi absorvida pelo senador Valdir Raupp no seu relatério final para a Comissdo de
Assuntos Econdmicos, que foi aprovado em 18.11.2004.

No Senado, participaram das discussdes sobre a Lei de PPP, como representantes da iniciativa privada, Manuel
Ribeiro e Ricardo Castanheira, ambos Vice-Presidentes da ABDIB — Associacdo Brasileira da Infra-Estrutura e
Industrias de Base.

Em 9.12.2004, o PL, ja com a nova redacéo, foi aprovado na Comissdo de Constitui¢do e Justica — CCJ, na qual
foi relator o senador Rodolpho Tourinho, e em 21 de dezembro foi aprovado no Plendrio do Senado. Retornou, entio, a
Camara, e foi aprovado no dia seguinte no Plendrio.

A sanc¢do presidencial da Lei de PPP aconteceu em 30.12.2004, com apenas dois vetos, que serdo comentados nos
respectivos artigos.

II1 - O que é necessdrio para se fazer uma PPP?

Uma introdug@o a um livro de comentarios a Lei de PPP ndo estaria completa se ndo desse ao leitor uma nogao da
complexidade e da quantidade de estudos necessdrios para celebrar um contrato de PPP. O gréfico e o texto a seguir

2 Marcos Pinto foi consultor do BID, assessor da Vice-Presidéncia do BNDES e Chefe de Gabinete do Vice-Presidente do BNDES.

 Luis Inicio Adams foi Secretario Executivo Adjunto do Ministério do Planejamento e, depois, Procurador-Geral da PGFN — Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional.

% Demian Fiocca foi depois Vice-Presidente e, a seguir, Presidente do BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

%, Mauricio Portugal Ribeiro foi, a seguir, Diretor do Programa de PPP do Governo Federal.



desempenham essa funcao.

Conforme se observa no grafico acima, sdo necessarios, geralmente, os seguintes estudos para a implementacao de
PPP:

(a) Estudo de demanda pelo servico, que inclui tanto o levantamento do nimero de usudrios atuais (quando ndo se
tratar de projeto greenfield), dos usudrios potenciais, sua capacidade e disposicdo de pagamento pelo servigo,
comparacdo do servico com outras alternativas equivalentes, para afericdo da sua competitividade, projecdo do
crescimento da demanda e dos indices de utilizagdo indevida (fuga ao pagamento da tarifa) do servico.

(b) Elementos do projeto bdsico que especifiquem o objeto do servico, utilizando, sempre que possivel,
indicadores de resultado, que permitam dimensionar, ainda que de forma paramétrica, os investimentos a serem
realizados para prestacdo do servico com os niveis de performance definidos pelas normas técnicas, regulamentos e
opcdes técnicas e politicas realizadas pelos atores envolvidos na modelagem. Isso, em regra, se traduz em projeto de
engenharia, ainda que preliminar, e projetos operacionais que simulam os custos de investimento para implantagdo,
melhoria do nivel de servigo, expansdo de capacidade, opera¢do e manuten¢do do servigo.

(c) Quando aplicaveis, estudos ambientais que mensuram os impactos do empreendimento, formas de mitigacao
ou de compensagdo de tais impactos, bem como o dimensionamento econdmico-financeiro das medidas a serem
tomadas pelo parceiro privado para solucionar as questdes ambientais.

(d) Viabilidade economico-financeira, que, com base nos nimeros obtidos nos estudos mencionados nos itens “a”,
“b” e “c”, acima, projete a forma e condicdes em que serdo obtidos os recursos para a realizacdo dos investimentos
(debt, equity etc.) e operagdo do servigo e a remuneracdo dos investidores, financiadores etc., simulando, inclusive, por
exemplo, em diferentes cendrios de demanda, o valor e a forma da contraprestagdo publica para uma taxa de retorno
que remunere o risco de negécios do género.®® Deverd integrar a modelagem econdmico-financeira a matriz de riscos
com atribuicdo a cada uma das partes dos principais riscos do projeto e, quando possivel, especificacdo das
conseqiiéncias de tal atribui¢io no plano econdmico-financeiro.®’

(e) Estudos juridicos relativos aos principais riscos do projeto, a melhor forma de mitiga-los, opinides legais e
pareceres sobre duvidas e aspectos especificos do projeto que os técnicos entenderem necessdrio esclarecer, minutas de
editais e de contratos, assessoria e acompanhamento dos aspectos juridicos do projeto até sua efetiva contratacio.®

% Apesar de ja ter realizado diversos processos de desestatizacio, em diversos setores, o Brasil ainda se ressente da consolidacdo de melhores
préticas a respeito de avaliacdo de projetos publicos, especialmente quando se trata de envolvimento da iniciativa privada no financiamento da sua
implementacdo. Nas discussdes sobre projetos de PPP isso se reflete em inseguranga sobre as metodologias de avaliac@o a serem utilizadas e sobre os
dados a serem utilizados na aplicaco de tais metodologias. Por exemplo, no uso do CAPM — Capital Asset Pricing Model para avaliacio de projetos,
hd uma série de indefini¢des sobre modo de calcular o risco do pafs e o risco relativo do setor em que se enquadra o projeto, que se traduz
tecnicamente como uma didvida, por exemplo, sobre se € recomenddvel considerar o risco do pais pela curva ou na ponta, e qual a fonte de dados a ser
utilizada em relagdo ao B setorial (varidvel da férmula do CAPM). Além disso, ndo hd também posi¢éo consolidada sobre a possibilidade de utilizagio
de alguns instrumentos que sofisticam o CAPM, como, por exemplo, o small-cap premium. Apesar das melhores praticas internacionais apontarem a
conveniéncia de realizacdo de andlises de sensibilidade em relagdo ao caso-base do projeto, a SEFID — Secretaria de Fiscalizacdo da Desestatiza¢do,
unidade técnica do Tribunal de Contas da Unido — TCU responsavel pela fiscalizacdo prévia e concomitante dos processos de desestatizacdo, em
relacdo ao projeto da PPP das Rodovias BR 116/324, desconsiderou as andlises de sensibilidade e recomendou a aprovacéo, pelo Tribunal, da
contraprestacdo maxima igual a definida no caso-base. Somos gratos a Ruy Moraes, Barbara Brito, Henrique Pinto, Rodolfo Torres, Marcelo
Miterhof, Antdnio Henrique Silveira, Arno Meyer, Andrew Gunther, Jean Laprevotte e Ari Skromne pelos diversos debates sobre esse assunto. Cf.,
entre outros: lan Alexander (World Bank), Antonio Estache (WBI, World Bank) e Adele Oliveri (London Economics), A Few Things Transport
Regulators Should Know about Risk and the Cost of Capital, julho/1999; Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative — A Report by
Arthur Andersen and Enterprise LSE, Commissioned by The Treasury Taskforce, 17.1.2000; John Flemming e Colin Mayer, ‘“The assessment: public-
sector investment”, Oxford Review of Economic Policy, vol. 13, n. 4, 1997; John S. Strong, José-Luis Guasch e Juan Benavides, Managing Risks of
Infrastructure Investment in Latin America: Lessons, Issues, and Prescriptions (Working Paper), Inter-American Development Bank, Washington,
DC, Sustainable Development Department; La Valutazione della Convenienza Economico-Finanziaria nella Realizzazione e Gestione degli
Investimenti Pubblici con il Ricorso alla Finanza Privata, Unita Tecnica Finanza di Progetto, CIPE, Ministero dell’Economia e delle Finanze,
maio/2002.

%7, Muitas vezes é dificil cumprir esse requisito, por nfo existirem referéncias comparaveis.

% Recentemente surgiu discussdo no dmbito da Unido sobre a viabilidade juridica, em face das competéncias atribuidas 2 AGU — Advocacia-
Geral da Unido pela Lei Complementar 73/1993 e legislac@o correlata, de contratagdo de consultores privados para a elaboracdo dos estudos juridicos
relativos a projeto de PPP, modelagem juridica, proposi¢do de minutas de edital e contrato, assessoramento juridico e acompanhamento do processo
de contratacdo. Argumenta-se que a competéncia exclusiva da AGU para realizacdo do assessoramento juridico dos érgios da Administracdo direta,
autarquias e fundag¢des publicas impediria a contratagdo de consultoria privada para assessoramento juridico em processo de PPP. Esse entendimento
ndo nos parece fazer qualquer sentido, em primeiro lugar porque a contratacdo de assessoramento em nada usurpa a competéncia das consultorias



Em regra, o Poder Publico ndo dispde da estrutura para realizar os estudos acima enumerados. Por isso,
geralmente, a Administracdo os contrata junto a iniciativa privada.69 Dois estudos, entretanto, em regra, serdo feitos
diretamente pelo Poder Publico: um sobre a conveniéncia e oportunidade da contratacdo da PPP; e aquele sobre os
impactos fiscais do projeto.

O estudo sobre a conveniéncia e oportunidade da contratacdo da PPP envolve desde as andlises preliminares de
identificacdo da necessidade de realizagc@o projeto, passando pela comparag¢do do projeto com as demais alternativas a
sua realizagdo, até a justificativa da sua eleicdo como opg¢do preferencial. Ao longo do processo de avaliacdo e
modelagem de projetos de PPP € possivel definir pontos de checagem para verificacdo da conveniéncia e oportunidade
de dar seguimento ao processo de modelagem do projeto, com base nas informagdes entdo disponiveis.

Os estudos fiscais t€m por objetivo verificar, de um lado, os impactos fiscais da realizacdo do projeto,
considerando nfo apenas os compromissos pecunidrios a serem assumidos pelo parceiro publico, mas também os riscos
envolvidos na contratacdo. Tais estudos podem também ser realizados em diferentes pontos de checagem, para verificar
a conveniéncia de o Poder Publico ir a frente no processo de avaliagdo e modelagem de um dado projeto de PPP.

IIl.1 — A forma de agrupamento e gerenciamento da contratag¢do

dos estudos necessdrios a implantagdo de PPP

Quanto ao modo de agrupamento e gerenciamento da contratagdo desses servicos, hd, basicamente, duas formas
de fazé-lo. A primeira seria contratd-los em conjunto, ou seja, contratar uma empresa ou um consércio de empresas que
ficaria responsdvel pela realizagdo de todos os estudos necessarios a implantagdo do projeto. A segunda seria contratar
separadamente a realizacdo dos estudos, ou seja, para cada um dos estudos a Administragdo contrataria uma empresa
especifica, especializada apenas naquele campo. Nesse tltimo caso ficaria a Administragdo com a responsabilidade de
coligir os estudos e de garantir que ndo ocorram incoeréncias entre as premissas e metodologias adotadas por cada uma
das empresas a realizarem os estudos.

Cada uma das formas de contratagio tem vantagens e desvantagens.

A contratac¢@o dos estudos em conjunto tem a vantagem de facilitar o gerenciamento do processo de modelagem
do projeto. Contratada uma empresa ou um consércio de empresas, a responsabilidade por compatibilizar eventuais
inconsisténcias entre os estudos serd dos contratados, de maneira que a Administrag@o receberd, mais facilmente, um
conjunto de estudos coerentes e adequadamente relacionados entre si.

Note-se que ndo hd, em regra, no mercado empresas que tenham no seu corpo permanente toda a estrutura
necessdria para a realizacdo do conjunto de estudos referidos acima. Por isso, mesmo que a op¢do seja por contratagcao
de empresa isolada, tal empresa subcontratard a realizacdo de diversos desses estudos.

J4 a contratacdio separadamente dos estudos tem por vantagem que a Administragdo poderd obter, para cada um
dos estudos, a empresa com a melhor qualificacdo para realiza-lo.

Perceba-se que quando a contratacdio dos estudos € feita em conjunto o Poder Publico geralmente ndo tem como
obter garantias que, por exemplo, a melhor empresa em modelagem econdmico-financeira venha a se unir em
consorcio, ou subcontratar, a melhor empresa na realiza¢@o dos estudos de demanda. E possivel, portanto, que ocorra a
contratagdo de um consércio com proposta técnica adequada e profunda experiéncia em alguns dos estudos e com
pouca desenvoltura em relacio a outros. Por isso, ¢ uma vantagem da contratagdo em separado de cada um dos estudos
a garantia de que, para cada 4rea, a Administra¢do poderd selecionar o melhor, o mais capacitado para a sua realizag@o.

Salvo os casos em que o Poder Publico ja dispde de diversos estudos atualizados e adequados sobre o projeto — o

juridicas para aprovagao final da juridicidade de todos os documentos emitidos pela Administragdo Publica. A contratagdo de consultoria destina-se a
trazer para o Poder Pudblico expertise que ndo estd disponivel nos seus quadrantes. Impedir a contratacdo de consultoria e assessoramento
especializado seria debilitar a capacidade do Poder Publico de obter o melhor assessoramento possivel para a celebracdo de projeto de PPP. Note-se
que as expertises requeridas dos consultores a trabalharem na modelagem juridica de projeto de PPP geralmente nao estdo disponiveis nos 6rgaos
juridicos internos ao Poder Pidblico. Ndo é por acaso que em todos os lugares do mundo em que se fizeram processos de desestatizacdo, e
especialmente programas de PPP, o Poder Publico contrata a realizacdo da modelagem juridica juntamente com a modelagem econdmico-financeira
do projeto. Foi assim também no Brasil ao longo do processo de desestatizacdo dos anos 90, durante os quais a modelagem, inclusive juridica, dos
projetos (“Servigo B”, na terminologia do BNDES) era contratada da iniciativa privada.

% Uma tarefa importante dos programas de PPP é a formacio de mercado de consultoria sofisticado o suficiente para o desenvolvimento dos
estudos de acordo com as melhores préticas internacionais. E a melhor forma de fazé-lo € criar um portf6lio de projetos com datas criveis para a
contratacdo do seu desenvolvimento. Isso permite a programacdo dos atores do mercado de consultoria para investimento em capacitacio e formacdo
de equipes com a qualificagdo adequada ao cumprimento dos niveis de exigéncia estipulados pelo Poder Publico.



que, mencione-se, é extremamente raro —, a op¢do preferencial nos processos de desestatizagdo brasileiros tem sido
pela contratacdo em conjunto dos estudos. Apenas para ilustrar, vale lembrar que, ao longo dos anos 90 do século
passado, foi esse o modelo utilizado pelo BNDES para a contratacdo dos servicos de avaliacdo e modelagem das
privatizacdes.”

Essa prevaléncia da contratagdo em conjunto ocorre entre nds ndo apenas pelas suas vantagens intrinsecas, mas
também pelas dificuldades, no Brasil, de se realizar e acompanhar procedimentos de licitagdo. Como a contratacio
conjunta requer apenas um procedimento de licitagdo — em oposi¢do ao outro modelo, que requer varios —, tanto na
Unido quanto nos Estados é ainda a forma preferencial de modelagem das licitagdes.”"

COMENTARIOS

Capitulo 1
Disposicoes Preliminares

Art. 1% Esta Lei institui normas gerais para licitaciio e contrataciio de parceria piblico-privada no Ambito dos
Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Paragrafo tnico. Esta Lei se aplica aos orgios da Administracido Piblica direta, aos fundos especiais, as
autarquias, as fundacgoes publicas, as empresas piblicas, as sociedades de economia mista e as demais entidades
controladas direta ou indiretamente pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

I — Ambito de validade da Lei de PPP: 1.1 — A possibilidade de empresas estatais e fundagées piiblicas serem concedentes
da prestagdo de servigo piiblico em regime de PPP.

I — Ambito de validade da Lei de PPP

O art. 12 determina o 4mbito de validade material, pessoal e espacial da Lei de PPP: ambito de validade material
porque o caput define tratar-se de normas sobre licitagdes e contratos; validade espacial porque, ao especificar os entes
da Federag@o aos quais a lei se aplica, o dispositivo estd delimitando também o dmbito territorial em que a lei projeta
seus efeitos; e ambito de validade pessoal porque o pardgrafo unico especifica os 6rgéos e entes sobre os quais a lei
produz efeitos.

Observe-se que, do ponto de vista logico, o art. 12 da Lei de PPP configura metanorma em relacio ao restante da
lei, eis que circunscreve o &mbito no qual as demais disposicdes se aplicam.

Note-se, ademais, que, em relacdo a matéria licitacées e contratos administrativos, a competéncia da Unido é
limitada a emissdo de normas gerais (art. 22, XXVII, da CF), tendo ficado com os Estados e Municipios a competéncia
para a emissdo de normas especiais sobre a matéria.

Problema relevante ¢ distinguir exatamente “norma geral” de “norma especial”. A questdo € tortuosa, e ja suscitou
a atengdo da melhor doutrina, que se verteu sobre a Teoria Geral do Direito para buscar critérios mais seguros de
disting@o.

As solugdes até aqui apresentadas mostram-se, entretanto, aquém do desiderato pratico de separar claramente a
competéncia da Unido, de emissdo de normas gerais, da dos Estados e Municipios, de estipular normas especiais.

Por fim, vale notar que, embora o dispositivo afirme que a Lei de PPP “institui normas gerais”, ela também tratou
de criar normas especificas para a Unidlo, contidas no capitulo VI — entre elas as relativas a constituicio de um Orgio
Gestor de PPP e do Fundo Garantidor.

1.1 — A possibilidade de empresas estatais e fundagdes piiblicas serem concedentes da prestacdo de servigo piiblico em

™ Eram os assim chamados Servigos “A” (de avaliacio) e “B” (de avaliacdo e modelagem) que o BNDES contratou para a realizacdo dos
processos de desestatizacdo nos termos da Lei 9.491/1997.

! Note-se, contudo, que as Agéncias Reguladoras tém conduzido processos nos quais alguns dos estudos sio realizados internamente. Por
exemplo, os editais e contratos relativos a processos de concessdo comum sdo muitas vezes realizados pelas Procuradorias das Agéncias. Com a
consolidagdo da experiéncia das Agéncias, a tendéncia € que tais editais e contratos se tornem padronizados, de maneira a ser desnecessdria a
contratagdo externa da sua redagdo.



regime de PPP

Conforme determina seu art. 19 pardgrafo dnico, a Lei 11.079/2004 aplica-se aos 6rgdos da Administragdo
Publica direta, aos fundos especiais, as autarquias, as fundacdes puiblicas, as empresas publicas, as sociedades de
economia mista e as demais entidades controladas direta ou indiretamente pela Unifo, Estados, Distrito Federal e
Municipios.

O dispositivo indica, a principio, a possibilidade de empresas estatais e fundacdes publicas celebrarem contratos
na condicdo de concedentes. Apesar disso, € possivel questionar essa conclusido, sob o argumento de que o poder
concedente deve ser sempre um ente federativo, a Unido, um Estado ou o Distrito Federal ou, ainda, um Municipio.
Para essa ultima linha de raciocinio, a titularidade do servigo publico seria indelegdvel, ndo se admitindo, jamais, que
uma empresa estatal ou fundacao publica pudesse ser concedente.

Preliminarmente, € preciso notar que a negacio da possibilidade de empresas estatais ou fundagdes publicas serem
concedentes s6 pode ser entendida logicamente quando a contratac@o tenha por objeto servico publico. Se o objeto for
uma atividade econdmica em sentido estrito ndo ha titularidade estatal do servigo — e, portanto, também ndo deve
existir objeg@o a contratagao por quaisquer entidades na condi¢cao de concedentes.

A concessao de direito real de uso, por exemplo, ndo trata de servico publico. Por certo, qualquer pessoa, de
direito publico ou privado, pode se utilizar desse tipo de contrato, sem restricio. A PPP na modalidade de concessdo
administrativa, por sua vez, pode ter por objeto a prestacdo de um servico publico ou de uma atividade econdmica em
sentido estrito, conforme se demonstrard em mais detalhes no item II.2. Se tiver por objeto atividade econdmica em
sentido estrito, a concessdo administrativa também poderd ser contratada, sem qualquer objecdo, por quaisquer
entidades.

Nos casos que ndo envolvam servicos publicos a contratante serd tida por concedente, em verdade, pelo simples
fato de estar na posi¢do ativa de uma relacdo juridica contratual de concessido. Nao haverd, porém, como na concessao
de servigo publico, uma cessdo, ou delegac@o, a iniciativa privada, por meio de contrato, da exploracio de uma
atividade de titularidade estatal. Se ndo ha titularidade estatal do servico, elimina-se qualquer objecdo a contratacdo na
qualidade de concedente, pois a questdo se reduz a uma mera discussao terminoldgica.

Em suma, pois, cabe discutir a questdo da possibilidade de empresas estatais e fundagdes ptblicas serem
concedentes apenas em face, de um lado, das concessdes administrativas quando tiverem por objeto a prestacdo de
servico publico e, de outro, das concessdes comuns e das concessdes patrocinadas, que necessariamente t€m por objeto
um servico publico.

Até o advento da Lei de PPP conheciam-se na experiéncia brasileira apenas os entes federativos e as autarquias
como “poderes concedentes” de servigo publico. Em verdade, a concessdo de servigos publicos por autarquias tornou-
se mais comum a partir do surgimento de diversas Agéncias Reguladoras com essa competéncia. Isso ndo ocorreu,
contudo, sem questionamentos na esfera juridica.

O Ministério dos Transportes, por exemplo, por meio de sua Consultoria Juridica (Parecer CGAS/CONJUR/MT-
139/2005), manifestou-se no sentido de que a Unifio permanece como poder concedente, apesar de a Lei federal
10.233/2001, em seus arts. 25, III, e 26, VI, ter atribuido a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT
diversas competéncias, inclusive a de celebrar os contratos de concessdo. O TCU — Tribunal de Contas da Unido, ao
analisar os estudos relativos ao 22 Lote de Concessdes Rodoviarias Federais (Acérdao 2.299/2005, Plendrio), no
entanto, afirmou que a ANTT ¢é legalmente competente para desenvolver os estudos de viabilidade, conduzir os
procedimentos licitatérios para outorga de concessdes de rodovias federais e firmar, em nome da Unido, os
correspondentes contratos de concessao.

Diante desse tipo de controvérsia, cabe perguntar em que medida as empresas estatais e as fundacdes publicas
poderiam atuar como concedentes de servico publico. E o que passamos a fazer.

O conceito de poder concedente ndo ¢ trivial. Afinal de contas, o que caracteriza uma pessoa como poder
concedente de um determinado servigo publico? A circunstincia de ser competente para celebrar o contrato de
concessdo? O fato de ser titular do servico ptiblico a ser concedido? Ter competéncia para decidir se o servico deve, ou
ndo, ser desestatizado? Dispor de poderes para fiscalizar a prestacdo do servigo concedido e, inclusive, aplicar
penalidades?

Pensamos que a figura do poder concedente implica diversas competéncias distintas, por exemplo as de (i) prestar
o servico diretamente ou decidir pela sua delegacdo, (ii) fiscalizar a prestacdo do servigo, (iii) regular e, inclusive,
definir a tarifa, (iv) planejar o servico (planos de outorga ou planejamento para prestacdo direta), (v) promover a
licitagdo para contratacdo do prestador de servigo, (vi) contratar o prestador do servico etc. Nao se pode escolher uma
determinada pessoa como “poder concedente” apenas com base em uma dessas competéncias.



E verdade que a Lei federal 8.987/1995, em seu art. 28, I, traz uma definicio segundo a qual seria poder
concedente “a Unido, o Estado, o Distrito Federal ou o Municipio, em cuja competéncia se encontre o servigo publico,
precedido ou ndo da execugdo de obra publica, objeto de concessdo ou permissdao”. Parece-nos que a expressio “‘em
cuja competéncia”, nesse caso, aproxima-se da nogdo de titularidade do servigo publico. Porém, dizer que alguém ¢é
titular do servigo publico (e, nessa linha de raciocinio, poder concedente) também ndo permite avangar muito, pois isso
ndo impede a reparticdo, com outras pessoas, de competéncias relativas ao exercicio dessa titularidade, ainda mais
quando isso for feito por meio de lei especifica.

Quando se olha para os diversos diplomas legais que tratam do tema das concessdes de servico publico,
especialmente para as leis setoriais, percebe-se facilmente que as competéncias tipicas de poder concedente encontram-
se distribuidas entre 6rgéos ou até mesmo entre pessoas distintas. Como ¢ cedico, a Lei federal 8.987/1995 € uma lei
geral, e pode, portanto, ser excepcionada pela legislagdo especifica. Assim, ndo hd, em principio, invalidade alguma no
fato de as leis setoriais atribuirem competéncias inerentes a figura de poder concedente a pessoas distintas da Unido,
Estados, Distrito Federal ou Municipios.

No setor de transportes federal, por exemplo, enquanto a ANTT — uma autarquia e, portanto, com personalidade
juridica distinta da Unido — tem competéncia para celebrar os contratos de concessdo, definir os padrdes de servigo,
fiscalizar, aplicar penalidades etc., o Ministério dos Transportes, 6rgao da Unido, tem poder para aprovar — e, portanto,
também para rejeitar — o plano de outorgas proposto pela Agéncia. Além disso, a decisdo pela desestatizagcdo depende,
em regra, de um ato do Presidente da Republica que, por meio de decreto, inclui, por exemplo, uma rodovia ou uma
ferrovia no Programa Nacional de Desestatizagdo — PND. A aprovagdo da modelagem de desestatizagdo de trechos
incluidos no PND, por sua vez, depende do Conselho Nacional de Desestatizagdo, um 6rgdo composto por quatro
Ministérios — Fazenda; Casa Civil; Desenvolvimento, Indidstria e Comércio; e Planejamento, Orcamento e Gestao.

Diante desse simples exemplo, pretende-se fazer perceber que as competéncias inerentes a figura do poder
concedente, em verdade, na maioria dos casos atuais, pertencem a 6rgdos e pessoas distintas. Com a criagdo das
Agéncias Reguladoras e o avangar do processo de desestatizacdo brasileiro, tem-se notado com maior freqiiéncia a
fragmentacdo das competéncias do poder concedente entre diferentes pessoas. Assim, a pergunta sobre quem € o poder
concedente ou o titular do servigo perde o sentido, pois ndo traz, em si, qualquer resposta satisfatoria e definitiva quanto
as suas competéncias. Dizer que o poder concedente € esta ou aquela pessoa ndo implica atribuir-lhe inevitavelmente as
competéncias costumeiramente atreladas a nocéo de poder concedente.

E apenas a lei o instrumento capaz de delinear a reparticio dessas competéncias, eis que ndo hd na Constituicio
qualquer preferéncia por atribuicdo a 6rgéos ou a pessoas especificas, exceto pela exigéncia de que estejam inseridos no
contexto de “Poder Piblico”, em razdo do art. 175 da CF. Ou seja, quando a Constituicdo diz, por exemplo, que
compete a Unido explorar, diretamente ou mediante autorizacio, concessdo ou permissdo, os servicos de transporte
rodovidrio interestadual e internacional de passageiros (art. 21, XII, “€”), ndo ha nesse dispositivo qualquer vedagdo a
Unido para indicar, no ambito da Administracio Publica Federal (Poder Publico Federal), quem deveria ser competente
para decidir sobre a conveniéncia da desestatizacdo, celebrar o contrato, fiscalizar, aplicar penalidades etc.

Quando nao hé regramento legal sobre o assunto, todas essas competéncias pertencem ao ente federativo ao qual a
Constituicdio atribuiu a prestacdio do servigo (titular do servico). Portanto, apenas na auséncia de disciplina legal da
reparticdo de competéncias a busca pela titularidade do servigo pode clarear o assunto. Trata-se de critério subsididrio:
se ndo tiver sido atribuida a competéncia a outra pessoa, fica com o ente federativo titular do servico. E esse critério
vale apenas para saber a quem (pessoa juridica) cabem as competéncias; em relacdio a definicdo de competéncias entre
6rgdos, no entanto, ndo se aplica nem subsidiariamente.

Mediante decreto ou lei poderdo ser distribuidas as competéncias entre os 6rgaos do ente federativo titular do
servico. Quanto a isto ndo ha ddvidas. Algum questionamento, todavia, poderia surgir quando se pretende a
transferéncia para pessoa distinta do ente federativo, tais como suas autarquias ou empresas publicas.

Como ndo hd vedag@o constitucional no sentido de impedir qualquer ente federativo de atribuir ou delegar, a
outras pessoas que compdem a Administracdo, competéncias relativas aos servigos publicos, é imperioso admitir a
distribuigd@o a essas pessoas das competéncias inerentes a figura do poder concedente. Nao fosse assim, boa parte do
arcabougo legal tracado para as Agéncias Reguladoras seria inconstitucional. Isso porque assumiram as competéncias
para fiscalizar, aplicar penalidades e definir os padrdes de servico. Algumas delas (como a ANTT) t€m, mesmo, a
competéncia para celebrar os contratos de concessdo e permissdo. Ja se vdo alguns anos desde a criagdo das primeiras
Agéncias Reguladoras, sem que o STF tenha determinado a inconstitucionalidade dos dispositivos que lhes atribuem
esses poderes. Ora, diante disso, apesar de eventual inconformismo com relacdo aos poderes das Agéncias, € preciso
reconhecer que a legislacdo ordindria tem sido o instrumento norteador para se saber quais os 6rgdos ou pessoas
competentes para exercer os poderes tipicos de poder concedente.



Se assim é, uma vez que a legislagdo tenha atribuido competéncias de um mesmo servigo publico a pessoas
distintas no ambito da Administracdo, ndo hd que se procurar visualizar numa unica pessoa a figura de poder
concedente. Trata-se de questdo sem sentido. Primeiro pelo fato de que freqlientemente ndo hd resposta satisfatéria, na
medida em que competéncias importantes tenham restado a cargo de pessoas diferentes. Segundo porque saber se é
esse ou aquele o poder concedente ndo invalida as competéncias distribuidas por lei. Discutir se o exercicio da
competéncia se dd em nome proprio ou em nome do ente federativo também ndo traz luz a matéria, pois, em todo caso,
se a representacdo ocorre em virtude de lei, pelo principio do paralelismo das formas, apenas por meio de lei se poderia
retirar essa competéncia, fazendo com que, na préitica, o mandatdrio exerca a competéncia de forma absolutamente
autdonoma do ente federativo. Da mesma forma, também indcua € a discussio sobre se a atribui¢do de uma determinada
competéncia implica, ou ndo, a transferéncia da titularidade sobre um servico publico, na medida em que ser titular, ou
ndo, diz muito pouco sobre os contornos das competéncias relativas a esse servigo.

Em face desses argumentos, voltemos ao tema especifico deste tdpico, o de saber se as empresas estatais e as
fundagdes publicas podem celebrar contratos de concessio de servigo publico na condi¢do de concedentes, conforme
indica, a principio, o pardgrafo dnico do art. 19 da Lei de PPP.

Numa primeira leitura, causa estranheza esse raciocinio, especialmente se confrontado com o art. 2% I, da Lei
8.987/1995, acima citado. Todavia, se € possivel a lei atribuir as autarquias as competéncias inerentes a figura do poder
concedente, por que ndo admitir que assim também se faca em relag@o as empresas publicas, as sociedades de economia
mista e as fundagdes publicas?

O fato de serem pessoas juridicas de direito privado, em oposicio as autarquias e as pessoas da Administragdo
direta, que sdo pessoas juridicas de direito piblico, ndo deve constituir causa impeditiva. Isso porque, quando envolvem
a prestacdo de servigo publico, essas entidades sdo regidas pelo direito publico. A conceituagdo da PPP como um
contrato administrativo (art. 2% da Lei 11.079/2004) oferece ainda mais uma razdo para se aplicar a essas entidades as
regras de direito publico, ao menos quando contratam PPP. Nesse sentido, se regidas por direito piblico, com mais
razdo se deve admitir a possibilidade de atuarem como poder concedente. E, ainda que sejam regidas por direito
privado, ndo se lhes pode impugnar o direito de conceder a prestacdo de servicos ptiblicos se houver lei que lhes dé essa
competéncia. Afinal de contas, embora sujeitos de direito privado, continuam a fazer parte da Administra¢do, e ndo ha
qualquer justificativa, a ndo ser de cunho puramente ideoldgico, para se negar a essas entidades a possibilidade, mesmo
em abstrato, de serem concedentes de servico publico.

Se essa configurac@o for mais eficiente para a Administragdo, bastard autorizagdo legal especifica, seja no ato de
criacdo da entidade ou posteriormente, para que possam exercer o direito trazido pela Lei 11.079/2004. Isso porque ndo
podem essas entidades atuar fora do seu escopo ou objeto social, e € a lei que define sua finalidade.

O argumento de que essas entidades ndo fazem parte da nocdo de Poder Publico, para efeito de atendimento do art.
175 da CF, também ndo pode prosperar. Em primeiro lugar, seria sempre possivel considerd-las representantes do Poder
Piblico em virtude de lei. Em segundo, o conceito de Poder Publico nos parece bastante eldstico para alcangar as
empresas estatais e as fundagdes publicas. Pretender interpretd-lo restritivamente, para se concluir pela
inconstitucionalidade da contratagcdo por essas entidades na condi¢do de concedentes, € afrontar um importante principio
do controle de constitucionalidade vigente no Brasil, que requer a declara¢@o de inconstitucionalidade apenas quando
ndo for possivel conferir interpretagdo compativel ao texto constitucional.

Nao se trata, com esse raciocinio, de oferecer um “cheque em branco” para que as empresas estatais e as
fundacdes publicas passem a conceder, a seu bel-prazer, servicos publicos para a exploracdo pela iniciativa privada.
Como afirmado anteriormente, as competéncias inerentes a figura do poder concedente podem ser exercidas por outras
pessoas, desde que exista ato normativo que lhes atribua esses poderes. Na auséncia desse ato, permanecem todas as
competéncias relativas a figura do poder concedente com o ente federativo responsavel pela prestacdo do servico.

Assim, no caso de uma empresa publica, por exemplo, serd preciso que a lei de sua cria¢@o, ou outra lei especifica,
lhe atribua a competéncia para celebrar o contrato de concessdo e, se for conveniente, também outras competéncias
relativas a figura de poder concedente.

Conclui-se, pois, que as empresas estatais e as fundacdes podem ser concedentes de servigco publico em contratos
de PPP desde que a lei de sua criac@o ou outra lei especifica lhes atribua competéncia para essa finalidade.

Art. 28 Parceria publico-privada é o contrato administrativo de concessdo, na modalidade patrocinada ou
administrativa.

§ 12 Concessio patrocinada é a concessdo de servigcos puablicos ou de obras piblicas de que trata a Lei n. 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, quando envolver, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios, contraprestacio
pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado.

§ 2% Concessio administrativa é o contrato de prestacio de servicos de que a Administracio Piblica seja a



usuaria direta ou indireta, ainda que envolva execucio de obra ou fornecimento e instalaciio de bens.

§ 3% Nio constitui parceria puablico-privada a concessdo comum, assim entendida a concessdo de servicos
publicos ou de obras publicas de que trata a Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, quando nio envolver
contraprestacio pecunidria do parceiro piblico ao parceiro privado.

§ 4% E vedada a celebracio de contrato de parceria publico-privada:

I - cujo valor do contrato seja inferior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhes de Reais);

II - cujo periodo de prestacao do servico seja inferior a 5 (cinco) anos; ou

III - que tenha como objeto tnico o fornecimento de mao-de-obra, o fornecimento e instalacio de
equipamentos ou a execucio de obra piblica.

Il — As PPPs brasileiras, concessoes patrocinadas e administrativas: 1.1 — A concessdo patrocinada: 1I.1.1 — Concessdo
patrocinada ou subsidiada e as subvengdes econdomicas. 11.2 — A concessdo administrativa. 11.3 — As concessoes comuns.
11.4 — Por que as PPPs foram definidas como espécies de concessao?. 1.5 — Em que situacédes é vedada a celebragdo de
PPP?: I1.5.1 — O valor minimo do contrato de PPP. 11.5.2 — O prazo minimo do contrato de PPP. 11.5.3 — Vedagoes
relativas ao objeto do contrato de PPP.

II — As PPPs brasileiras, concessoes patrocinadas e administrativas

O tratamento da questdo terminoldgica em torno das PPPs realizado no item 1.1, acima, nos deixa a ponto de
definir PPP como duas novas modalidades de concessio, a concessio administrativa e a patrocinada.”

II.1 — A concessdo patrocinada

A lei define a concessdo patrocinada como a concessdo de obras ou de servicos publicos em que haja
contraprestacdo da Administracio, adicionalmente & cobranca de tarifa dos usudrios. Mantém-se, portanto, em relacao
as concessdes patrocinadas, os plexos de direitos e deveres entre poder concedente, concessiondria e usudrios que
tradicionalmente caracterizam a concessao de servigos publicos. Junge-se a tal plexo de relacdes a possibilidade de a
concessiondria se remunerar ndo apenas pela cobranga de tarifa ao usudrio, mas também pela percepcdo de subsidio
publico.

Note-se que a contraprestagdo da Administraciio Publica a concessiondria ji era permitida anteriormente (art. 17
da Lei 8.987/1995, art. 35 da Lei 9.074/1995 e art. 12 da Lei 4.320/1964), mas, em qualquer das suas manifestagdes,
dependia de autorizacio legal especifica para sua implementacio.”” Agora, a Lei de PPP permite o subsidio
independentemente de autorizacdo legal especifica; ou, melhor, a Lei de PPP pode ser entendida como a autorizacio
legal para a previsdo da contraprestacio publica nas concessdes patrocinadas.

Portanto, a concessao patrocinada é apenas uma concessao comum de servi¢o publico que permite o pagamento
pela Administracdo de uma contraprestacdo publica. Esse pagamento destina-se a tornar vidvel a implementagcdo de
projetos de concessdo de servigo publico que ndo sdo aptos a gerar pela mera cobranga de tarifa do usudrio as receitas
adequadas a remuneracao do investimento.

I1.1.1 — Concessdo patrocinada ou subsidiada e as subvengées econémicas

E cabivel perguntar por que se utilizou a expressdo “concessio patrocinada” para definir essa espécie de contrato,
e ndo, como j4 sugeriram alguns, “concessdo subsidiada”, que seria, segundo argumentam, mais exata. A questao tem
importincia secunddria, por ser meramente terminolégica; mas sua discussdo pode lancar luz sobre a interface entre a
Lei de PPP e as regras vigentes sobre contabilidade publica.

Em primeiro lugar, é necessdrio notar que inexiste na nossa legislacdo sobre contabilidade publica o conceito
juridico de “subsidio”. Subsidio é, portanto, um conceito econdmico, que, até o advento da Lei de PPP, era reconhecido
no universo juridico por meio das assim chamadas “subvengdes”.

As subvencgdes as empresas estatais ou privadas estdo previstas no art. 12 da Lei 4.320/1964, e sao classificadas

"2, Sobre o risco de que esses dois novos tipos de concessio sejam entendidos como limitadores estritos 2 atividade de inovagio na definicio
dos desenhos contratuais a serem empregados para a implementacdo de projetos, v. “Introdu¢@o”, item 1.4.2, nota de rodapé 50.

3 Cf. art. 19 da Lei 4.320/1964, que exige lei especial para autorizar subvengio a empresa lucrativa. Deve-se notar, entretanto, que o conceito
de “subvencgdes” estabelecido por essa lei exclui os pagamentos feitos como contraprestagdo por servicos ou bens. Evidentemente, os pagamentos a
serem feitos pela Administracdo a concessiondria em concessdes patrocinadas serdo, em regra, contraprestacdes por bens ou servigos.



como econdmicas ou sociais.”* As subvengdes econdmicas seriam o equivalente, no mundo juridico, a subsidios pagos
a empresas privadas, independentemente de uma contrapartida. A subven¢do econdmica pode ser dada a uma empresa
publica, por exemplo, para viabilizar um investimento, num momento anterior a prdpria prestacdo dos servicos.
Caracteriza a subvengdo a desvinculac@o entre o pagamento publico e a prestacdo de servicos ou compra de bens (art.
12, § 32, da Lei 4.320/1964) por aqueles que a recebem. Em outras palavras, sdo subvengdo apenas os pagamentos que
ndo tém como contrapartida a prestacdo de servigos ou a entrega de bens.

A Lei de PPP afastou-se, em todo seu desenho, da idéia de subvencdo tratada na Lei 4.320/1964, sobretudo ao
evidenciar sua op¢do por um modelo em que o pagamento publico tem como contrapartida a prestacdo de servigos por
aquele que o recebe. No seu art. 6° pardgrafo tnico, por exemplo, a Lei de PPP condiciona o pagamento publico a
performance do parceiro privado; no art. 7% condiciona o pagamento a disponibilizagido ou prestacio do servico pelo
parceiro privado; e o préprio fato de nomear o pagamento publico como “contraprestacdo”, ou seja, algo que é
realizado a vista da prestacdo de um servico pelo parceiro privado, ndo deixa diividas sobre a preferéncia da Lei de PPP
por um modelo que vincula o pagamento a contrapartida em servi¢os ou em bens.

Pode-se dizer que o modelo por trds da concepg¢do de pagamento publico adotada pela Lei de PPP € o da garantia
de demanda minima, vinculada a disponibilidade do servigco. Nesse modelo, a Administracdo garante a compra de uma
parte dos servigos disponibilizados, independentemente do seu uso efetivo.

[t}

Por exemplo, em um servico cuja viabilidade depende de alcangar-se uma demanda “x”, e em que se estima que a
demanda real, ou seja, a demanda pelo servico de potenciais pagantes da tarifa, seja algo em torno de 70% de “x”, a
Administraciio assumiria o compromisso de pagar por 30% de “x”. Obviamente, nesse tipo de desenho, o ideal seria
que o valor da contraprestacdo ptiblica seja decrescente a medida que a demanda real se aproxime de “x”, podendo,
inclusive, o contrato prever que, por um determinado periodo, e dentro das margens que estabelecer, quando a demanda
superar “x” ou, por exemplo, “x” mais 30%, o excesso (0 que superar a demanda originariamente estimada) seja pago
ao ente publico para remunera-lo pelo risco que assumiu no momento inicial de implementacio do projeto.”

Diante disso, do ponto de vista juridico, podemos concluir que o subsidio € um género que comporta pelo menos
duas espécies: as subvencdes, tratadas no art. 12 da Lei 4.320/1964 e as contraprestacdes ptiblicas por bens e servicos,
tratadas pela Lei de PPP. O emprego da expressdo ‘“concessdo patrocinada”, ao revés de “concessdo subsidiada”,
deveu-se a intengdo de evitar confusdo entre os conceitos de “subvencao econdmica”, previsto na Lei 4.320/1964, e de
“contraprestagdo publica”, tratada pela Lei de PPP.

Embora ambas sejam, de fato, maneiras distintas de subsidiar uma atividade, cada uma tem logica prépria,
conforme acima apontado. Entretanto, uma vez que, até o advento da Lei de PPP, a forma de subsidio tipica tratada na
contabilidade publica era a subven¢do econdmica, adotar a nomenclatura “concessdo subsidiada” poderia inclinar o
entendimento da doutrina no sentido de que a contraprestacdo publica nada mais era que uma forma de subvengio
econdmica, com as caracteristicas que lhe sdo peculiares.

Nesse cendrio, convinha chamar essa modalidade de concessdo, que conjuga cobranca de tarifa e pagamento
publico, por um nome novo, que nio trouxesse consigo uma carga de sentido capaz de contaminar o conceito com a
idéia de subvengao econdmica.

11.2 — A concessdo administrativa

Ao lado da concessdo patrocinada, a Lei de PPP define a concessdo administrativa, que é contrato de prestacio de
servico no qual a Administragdo € a usudria direta ou indireta.

Aqui, o objetivo do legislador € um pouco diverso daquele que norteou a criagdo das concessdes patrocinadas. As
concessdes administrativas destinam-se a tornar vidvel a aplicacdio da estrutura econdmica das concessdes de servico
publico a contratos de prestagdo de servicos que ja podiam ser celebrados sob a égide da Lei 8.666/1993.

A Lei 8.666/1993 nado permite a realiza¢@o de contratos de prestagdo de servigo por mais de cinco anos. A rigor,
ela permite a realizacdo por um exercicio, renovavel por mais quatro. Ora, essa limitacdo impede a viabilizacdo de

™. Para a realizacio de subvencdes econémicas — que sdo as que mais se aproximam dos pagamentos piblicos em PPP — exige-se lei
autorizativa especifica (art. 19 da Lei 4.320/1964). Se as PPPs fossem chamadas de “concessdes subsidiadas”, certamente ndo iam faltar aqueles que
veriam, nisso, razao para atracdo da incidéncia sobre as PPPs do marco legal que disciplina as subvengdes. Chamadas as concessdes patrocinadas de
“concessdes subsidiadas”, estar-se-ia a induzir os incautos a entenderem que, para a realiza¢do da concessdo em que houvesse pagamento publico,
seria exigivel a obten¢do da autorizacdo legislativa mencionada pelo art. 19 da Lei 4.320/1964 para o pagamento da subven¢do econdmica.

" Insita a esse modelo ¢ a possibilidade de pagamento integral pela mera disponibilidade do servigo, independentemente, portanto, da sua
demanda.



contratos que exijam do parceiro privado investimentos de grande monta em uma infra-estrutura para a prestagdo de
servigos. Como as receitas do concessiondrio advém da exploragdo do servico, a amortizagdo e a remuneracdo do
investimento apenas serdo integralmente obtidas depois de diversos anos de execug@o contratual — prazo, esse, em
regra, bastante superior ao limite de cinco anos da Lei 8.666/1993.

E interessante notar que até o surgimento da Lei 11.079/2004, para evitar a incidéncia sobre os contratos de
prestacdo de servicos do prazo maximo previsto na Lei 8.666/1993 (que é de um ano, renovavel por mais quatro
exercicios), era comum tentar caracterizar como contratos de loca¢@o os contratos com légica econdmica semelhante as
concessdes de servigo publico ou as PPPs da Lei 11.079/2004.

Por exemplo, no setor de saneamento chegou-se a sugerir a modelagem da contratacdo da construcao, operagdo e
manutencdo de estagcdes de tratamento de dgua sob a forma de locagdo nos termos da Lei 8.666/1993. O parceiro
privado seria contratado para construir, operar e manter uma estacdo de tratamento de dgua que receberia de uma
concessiondria publica na drea de saneamento dgua com qualidade insuficiente para consumo humano e restituiria
dgua com qualidade adequada para distribui¢@o pelo sistema publico. Pela sua natureza econdmica, esse contrato seria
mais facilmente enquadrdvel como um contrato de prestacdo de servigo, pois o objeto da contratagdo € a prestagcdo do
servico de tratamento de dgua. O parceiro privado ficaria responsdvel por construir a estagdo de tratamento de dgua e
amortizaria seu investimento e se remuneraria explorando-a. Mas, se esse contrato fosse enquadrado como prestacio
de servico antes do surgimento da Lei 11.079/2004, incidiriam os limites de prazo previstos na Lei 8.666/1993, de
maneira que o contrato teria como prazo mdximo cinco anos — o que inviabilizaria a amortizacdo pelo parceiro
privado do investimento que realizasse para construir a estaciio de tratamento de dgua. Daf por que era conveniente
enquadrar o contrato como loca¢do de uma estac@o de tratamento de dgua.

Outra maneira de contornar o limite de cinco anos da Lei 8.666/1993 era, na medida em que fosse possivel
caracterizar o objeto do contrato como “servico publico”, utilizar a estrutura da concessdo comum para prestar servicos
a Administragdo, eis que esse tipo contratual ndo t&m limite legal de prazo. No caso de coleta, tratamento e disposi¢ao
de lixo, por exemplo, pode-se pensar em realizar uma concessdo de servigo publico cujo usudrio seja a propria
Administracdo, sem cobranga de tarifa dos residentes na 4rea da coleta. Essa estrutura contratual, todavia, envolve risco
juridico consideravel, em face da possibilidade de alegacdo de incompatibilidade com o instituto da concessdo e burla
ao regime da Lei de Licitagoes.”®

Agora, esses “malabarismo juridicos” jd n3o sdo mais necessarios em face da possibilidade de se realizar essa
sorte de contratacdo sob a forma de concessio administrativa. Portanto, a concessdo administrativa destina-se a
viabilizar a aplicacdo da estrutura econdmica das concessdes tradicionais a contratos de prestagdo de servigo que até
entdo estavam sob a égide da Lei 8.666/1993.

Com efeito, quando o legislador usa a expressdo “concessdo administrativa”, o termo “concessio’” tem um sentido
diverso do utilizado tradicionalmente no nosso sistema juridico. Nos ordenamentos fortemente influenciados pelo
direito administrativo franc€s, como o nosso, o termo ‘“concessdo” apresenta uma acep¢do eminentemente juridica: a
delegacdo pelo Estado, a iniciativa privada, da exploragdo de um servigo cuja presta¢do tenha sido originalmente
atribuida ao Estado, por meio de lei ou pela Constitui¢éio, sob a justificativa de se tratar de um servigo essencial a
coletividade. Ou seja, “conceder” significa “ceder”, “delegar”, mediante contrato ou outro instrumento normativo,
como um decreto, a exploracdo de uma atividade de titularidade estatal ao setor privado. Essa idéia de concessdo tem,
assim, como pano de fundo a teoria dos servicos publicos, da Europa Continental.

Mas ndo foi a esse sentido tradicional de concessdo que o legislador se reportou quando cunhou a expressiao
“concessdo administrativa”. Como ja fizemos notar, a concessdo administrativa pode ser utilizada para a prestacdo de
servigos que ndo sdo necessariamente servigos publicos econdmicos no sentido a que se referem o art. 175 da CFe a
Lei 8.987/1995. A concessdo administrativa pode ser utilizada para a contratacdo de quaisquer servicos pela
Administracdio. Nao € preciso verificar a titularidade estatal da prestacdo do servico para que seja vidvel sua concessao
a iniciativa privada.

Ora, se € assim, o termo “concessdo” na expressdao concessdo administrativa ndo se reporta a teoria do servico

. O professor Celso Antonio Bandeira de Mello, por exemplo, em nota de rodapé, afirma que “foi este meio grotesco o de que se utilizou a
Prefeitura Municipal de Sdo Paulo, na tdltima gestdo, para efetuar contratos de prestacdo de servico de recolhimento de lixo com prazo correspondente
a0 de concessoes, atribuindo tal nome ao contrato e chamando de ‘tarifa’ o pagamento que fazia ao prestador. E evidente que o contrato em tais
condi¢des € nulo de pleno direito” (Curso de Direito Administrativo, 21* ed., p. 739, nota de rodapé 75). Com a concessdo administrativa resolve-se
também esse questionamento, na medida em que admite a concessdo de servigo publico em que a usudria seja a Administragdo. Cumpre notar, no
entanto, que o professor Celso Antonio segue dizendo que também a PPP na modalidade de concessdo administrativa, a despeito da expressa redagdo
da Lei de PPP, ndo poderia ser compreendida como concessdo, sob o argumento de que o pagamento ndo se dd por meio de cobranca de tarifa, mas de
uma remuneragao contratual como qualquer outra.



publico. O sintagma ‘“concessdo administrativa” usa a palavra “concessdo” em um sentido amplo, que estd mais
proximo de uma caracterizagcdo econdmica subjacente a idéia de concession dos sistemas de matriz anglo-saxdnia que
da idéia juridica de “‘concessdo” desenvolvida nos sistemas de direito administrativo de influéncia francesa. O termo
concession aponta para uma estrutura econdmico-contratual, em regra utilizada para prestacdo de servicos
caracterizados como public utilities, que seriam o equivalente mais préximo, no contexto anglo-saxdnio, a nocao de
“servico puiblico”. Contudo, ao contrdrio da teoria do servigo ptiblico, a teoria das public utilities ndo translada para o
Estado a titularidade da prestacao de servi¢os. Permite essencialmente a regulacdo estatal da atividade de prestacao dos
Servicos.

Portanto, ao usar a expressdo “concessdo administrativa”, a Lei de PPP refere-se ao sentido econdmico de
“concessdo” (como contrato que exige investimento do parceiro privado em uma infra-estrutura, a ser amortizado ao
longo da prestacdo do servico), insito ao termo concession, e ndo ao sentido juridico cunhado sob a égide da teoria do
servigo publico.

Exemplos de concessdo administrativa seriam os contratos para recuperagdo, manutencio e operagdo de prédios
publicos afetados para sediar reparti¢cdes publicas. Nesses casos, a Administracdo seria usudria direta do servico. Outro
exemplo, nesta mesma linha, € a contratagdo pela Administracdo da criagdo, manutencdo e operagdo de um software
para gerenciamento de um aeroporto.”” H4, também, casos em que a Administragio serd usudria indireta do servigo. Por
exemplo, os casos dos servigos sociais, em que os beneficidrios dos servigos sao seus usudrios diretos.

Duas dividas, entretanto, emergem sobre os bordos que conformam a nogdo de concessdo administrativa. A
primeira € sobre a possibilidade de empregar as concessdes administrativas para a prestagdo de servicos publicos. O
dispositivo legal fala em “prestacdo de servigcos de que a Administrag@o seja a usudria direta ou indireta” — o que nio
exclui servigos publicos. A nossa opinido € que sim, que € possivel usar a concessio administrativa para exploracao de
servigos publicos, pois a estrutura legal que incide sobre a concessdo administrativa ndo é essencialmente diferente da
aplicavel as concessdes comuns de servigo ptiblico.’”® Perfeitamente vidvel nos parece, por exemplo, a contratagdo, sob
a forma de concessdo administrativa, do provimento de infra-estrutura rodovidria cujos pagamentos ao parceiro privado
sejam baseados, por exemplo, em peddgio-sombra (shadow toll), nos moldes do utilizado nas SCUT (Sem Cobranga ao
Utilizador) portuguesas — ou seja, a Administracdo Publica obriga-se a pagar contraprestacdo em valor varidvel de
acordo com a quantidade e tipo dos veiculos que efetivamente utilizarem a rodovia.”

. Na literatura internacional h4 grande debate sobre a conveniéncia e a eficiéncia econdmica de contratacio de servicos relacionados a
tecnologia de informag@o por meio de PPP. Como esse setor estd sujeito a rdpida evolucdo tecnolégica, mudangas repentinas podem tornar as
especificacdes de servio e os indicadores de desempenho completamente obsoletos e exigir revisdo profunda dos termos contratuais. E questiondvel a
eficiéncia de contratos de longo prazo, focados nos resultados, tais como os contratos de PPP, quando ja se vislumbra, desde o inicio, a necessidade de
freqiientes e intensas renegociagdes.

™ A ddvida, entretanto, é pertinente, em face do que dispde o art. 10, § 3% da Lei 11.079/2004, que exige autorizacio legislativa para
implementar projetos de concessdo patrocinada em que mais de 70% das receitas do parceiro privado provenham da contraprestacio do Poder
Publico. Esse dispositivo cria uma incoeréncia, do ponto de vista econdmico, ao exigir autorizacdo legislativa para a implementacao de concessoes
patrocinadas em que mais de 70% das receitas venham do Poder Publico e ndo requerer autorizacdo semelhante para as concessoes administrativas
(que, por defini¢do, requerem 100% de contraprestagio publica).

Uma forma de tentar dar sentido ao disposto no art. 10, § 34, seria dizer que a exigéncia de autorizag@o legislativa, nesse caso, justifica-se pelo
fato de as concessdes patrocinadas envolverem servigos publicos, cuja delegacdo depende de lei, nos termos do art. 175 da CF. Por outro lado, as
concessdes administrativas ndo exigiriam autorizagdo legislativa, por envolverem atividades econdmicas em sentido estrito, para as quais, ao contrdrio
da delegacio de servicos publicos, ndo € necessdria a autorizac@o constitucional ou legal especifica para que a Administrac@o contrate com a iniciativa
privada.

Apesar da sua aparente coeréncia, esse argumento ndo faz sentido. Em primeiro lugar porque ndo hd fundamento legal para restringir a
aplicacdo das concessdes administrativas apenas aos casos de atividades econdmicas em sentido estrito. Além disso, uma leitura superficial do art. 175
da CF e dos seus desdobramentos no plano legal (por exemplo, o art. 29 da Lei 9.074/1995) dd a ver que esses dispositivos estdo a requerer lei que
estabeleca as condi¢des de delegacdo do servigo a imperar em cada setor econdmico. A exigéncia &, pois, de lei que modele o setor e estabeleca, em
vista das suas peculiaridades, as condi¢des e, mais especificamente, as formas de delegacio da prestagdo de servigos. Ora, a concessdo patrocinada —
assim como a concessdo comum — s6 poderd ser utilizada em setores em que ja haja a lei requerida pelo art. 175 ou em setores em que se possa
entender que a Constitui¢do Federal autorizou diretamente a realizacdo da delegacdo independentemente de uma lei que estabelega os termos. Dai que
nao faz sentido supor existir ligacdo entre autorizacdo legislativa para realizacio de projeto que tenha mais de 70% das receitas do parceiro privado
provindas da contraprestacdo publica e a exigéncia de lei prevista no art. 175.

™. A estrutura de peddgio-sombra tem sido utilizada muitas vezes na experiéncia internacional, sobretudo em casos em que (a) existe ja no
momento da desestatizagdo trafego relevante, (b) existe uma cultura de aversdo a cobranga de peddgio, em alguns casos associada a visdo de que a
cobranga de pedagio viola o direito de ir e vir dos utentes, e (¢) ndo existe via alternativa a que serd concedida. Inglaterra e Portugal talvez sejam os
paifses que mais fartamente utilizaram peddgio-sombra. Para informacdes sobre projetos no Reino Unido que envolvem peddgio-sombra, sob a forma
de DBFO - Design, Build, Finance and Operate, v. informacdes no site da Agéncia Reguladora inglesa do setor rodovidrio,
http://www.highways.gov.uk, particularmente sobre os seguintes projetos: Al Darrington to Dishforth, AI(M) Alconbury to Peterborough, A19
Dishforth to Tyne Tunnel, A249 Stockbury (M2) to Sheerness DBFO — incorporating A249 Iwade Bypass to Queenborough Improvement, A30 Exeter
to Bere Regis, A419 Swindon to Gloucester, A50 Stoke to Derby link, A69 Carlisle to Newcastle, M1 Lofthouse to Bramham link road, M40 Denham



A segunda divida € sobre os limites entre os contratos de prestacdo de servigos previstos na Lei 8.666/1993 e as
concessdes administrativas. Apesar do esforgo legislativo em separar o regime desses contratos, o conceito legal de
concessdo administrativa deixou, ainda, algum espago para controvérsia sobre o assunto. A questdo merecerd
desdobramento especifico nos comentdrios ao art. 3%, a seguir.

11.3 — As concessoes comuns

O marco legal relativo a concessdo comum se constitui pelas Leis 8.987/1995 e 9.074/1995, bem como as leis
setoriais que desdobram a matéria.

Vale notar que, do ponto de vista conceitual, a Lei de PPP optou por excluir a concessdo comum do dmbito do
conceito legal de PPP. Portanto, para a lei federal brasileira, PPPs sdo apenas as concessdes administrativas e
patrocinadas.

Nesse particular, cabe notar que a intencdo do legislador era deixar intacto o direito incidente sobre as concessdes
comuns. Isso foi uma op¢ao adotada em vista das dificuldades politicas do Governo havidas ao longo da tramitagdo da
Lei de PPP — e, mais especificamente, nos meses proximos a elei¢do municipal de outubro/2004. Expliquemos melhor.
Quando da propositura da minuta alternativa de Lei de PPP, mencionada no item II, acima, a estratégia definida foi a de
escorar tanto quanto possivel os contratos de PPP na legislacdo existente, de maneira a que se pudesse usar, como
argumento a favor da Lei de PPP, o fato de ela preservar e estender a aplicacdo da legislagdo sobre licitacdes e
contratos administrativos ja existente.

Dai por que o texto da Lei de PPP trabalha o tempo todo com remissdes as Leis 8.987/1995 e 9.074/1995, que sdo
as leis gerais sobre concessoes, e a Lei 8.666/1993, a lei geral de licitagcdes e contratos administrativos.

Portanto, separar o conceito de PPP do conceito de concessdo comum foi uma estratégia para, de um lado, deixar
intacto o direito das concessdes comuns (pois a principal conseqiiéncia dessa defini¢do estreita de PPP era evitar a
aplicacdo da Lei de PPP as concessdes comuns) e, de outro, permitir a Lei de PPP apoiar-se na legislacdo sobre
concessoes.

Vale assinalar, por fim, que a criacdo de novas formas de concessdo — a patrocinada e a administrativa —
modificou sutilmente o conceito de concessdo comum. Alids, ndo é nova, do ponto de vista estritamente semantico, a
percepgdo de que a criag@o de sintagmas ou termos opostos a um dado termo lhe modifica o conteiddo. Na verdade, até
a Lei de PPP, o que era “concessdao comum” se definia por exclusdo dos regimes de concessdo especial previstos nas
leis especiais ou nos microssistemas normativos que estabelecem marcos setoriais sobre o que chamamos de “direito
das concessdes”.

Nesse sentido, as normas sobre concessdes comuns (especialmente as constantes nas Leis 8.987/1995 e
9.074/1995) funcionavam como normas gerais do direito das concessdes, que, por um lado, reinem conjunto de
principios, cldusulas gerais e regras que ddo unidade e disciplina bdsica ao assunto e, doutro lado, consubstanciam
pautas a gizar a interpretacdo do marco setorial e a guiar sua adaptacdo as vicissitudes decorrentes da passagem do
tempo.

Com a Lei de PPP, entretanto, a no¢do de “concessdo comum” se qualifica: ndo é apenas o que se define por
exclusdo as concessdes previstas na legislacdo setorial, mas também o que se opde a concessdo patrocinada e
administrativa.

11.4 — Por que as PPPs foram definidas como espécies de concessdo?

As PPPs previstas na Lei 11.079/2004 foram definidas como espécies de uma “nogdo geral de concessdo”, que
englobaria tanto as concessoes de servico publico, tratadas pelas Leis 8.987/1995, 9.074/1995 e demais leis setoriais,
quanto as concessdes patrocinadas e administrativas, estabelecidas pela Lei 11.079/2004.

to Warwick. No caso de Portugal, o Programa Rodovidrio Nacional de 1996 incluia, na sua primeira fase, a constru¢éio de duas rodovias com pedagio
real e seis SCUT, com peddgio-sombra. J4 em maio/2004, considerando os aumentos de custo na construcdo das rodovias e as estimativas de
pagamento dos pedédgios-sombra de acordo com os contratos assinados, o montante de pagamentos por peddgio-sombra para 2007 era maior que o
orcamento total do Ministério dos Transportes para a constru¢do e manutencdo das rodovias em todo o pais. O Governo portugués anunciou, entio,
que diversas SCUT, quando terminada a construcdo, teriam pedagio real (cf. European Commission — Directorate-General Regional Policy, Resource
Book on PPP Case Studies, junho/2004). Também a Espanha tem experiéncia com a implanta¢do de peddgio-sombra, especificamente nos projetos da
M-45, que € uma rodovia de 37,1km de extensdo entre o Sul e o Leste de Madri, concedida por 25 anos, e de um trecho de 62,4km no Leste da
Espanha, concedida por 26 anos (cf. ASECAP — Association Européenne des Concessionnaires d’ Autoroutes et d’Ouvrages a Péage, Infrastructure
Financing Systems within ASECAP, 13.5.2003, pp. 8-9).



Conveniéncias de natureza econdmica e juridica levaram a defini¢io das PPPs como espécies de concessdo.*

Quanto as conveniéncias de natureza econdmica, encaminhamos o leitor para a “Introducdo”, item 1.3, no qual
buscamos definir as concessdes de servico publico e as PPPs, pela sua estrutura econdmica.

Cabe apenas enfatizar que as mesmas razdes, do ponto de vista econdmico, motivadoras da separacdo entre os
regimes dos contratos de concessdo e dos demais contratos administrativos justificam também a separacdo das PPPs
dos demais contratos administrativos, quais sejam: exigéncia de investimentos de grande monta pelo parceiro privado
em uma infra-estrutura para prestacdo de um dado servigo; amortiza¢do e remunerac@o desse investimento por meio da
exploracdo do servigo pelo parceiro privado; necessidade, por isso, de contratos com prazos longos; e modificacio da
l6gica de fiscalizagdo pelo Poder Publico dos contratos, que tenderd a ficar centrada em indicadores de resultado
(output specifications).?!

Do ponto de vista juridico, diversas foram as conveniéncias que nortearam a defini¢do das PPPs como espécies de
concessao.

Em primeiro lugar, tornou-se possivel o aproveitamento para as PPPs de toda a experiéncia acumulada em relacio
as desestatizacdes em geral, e especificamente as concessdes, 0 que constitui um importante fator para a seguranga
juridica das partes envolvidas no contrato de PPP (Administragdo, usudrios e parceiros privados). Definidas as PPPs
como concessdes, a modelagem, o desenho contratual e o gerenciamento dos conflitos juridicos relativos as PPPs terdo
como pano de fundo toda a tradi¢@o, as decisdes, enfim, a experiéncia juridica acumulada no Brasil ao longo de mais de
um século em torno das concessdes de servico publico e, particularmente, todo o refinamento que tal experiéncia sofreu
desde 1995, com o surgimento das leis gerais de concessdes de servigos e obras publicas (Leis 8.987/1995 e
9.074/1995) e da implementagio dos planos de desestatizacio.®

Mas existe uma outra vantagem do ponto de vista juridico em se definir as PPPs como espécies de concessdo. Ao
adotar essa defini¢do, a Lei 11.079/2004 criou condi¢des de encaixe perfeito das PPPs no desenho constitucional e
legal das atividades econdmicas cujo exercicio pela iniciativa privada se faz por delegacdo estatal: os servigos publicos.
Em suma, onde quer que a lei ou a Constitui¢do permitam a realizagdo de concessdo para a delegacdo da prestacdo de
servicos publicos serd cabivel a contratacdo de PPP. Isso porque a Lei de PPP em nada modificou o espectro de
atividades cuja titularidade € atribuida ao Estado.

Além disso, fora do espectro das atividades definidas como servigo publico, a contratacio de PPP para a prestacdo
de um dado servico serd cabivel sempre que ocorrerem as razdes econdmicas que tornam conveniente € oportuna sua
utilizagio em lugar dos contratos de prestacio de servico previstos na Lei 8.666/1993.% Dessa forma, ao considerar as
PPP espécies de concessio, a Lei 11.079/2004 permitiu a celebragdo de contratos, com
a mesma estrutura econdmica das concessdes de servigo publico, voltados, entretanto, a aquisi¢ao de servigos para a
Administracdo ou para os beneficidrios que ela indicar.

I1.5 — Em que situagoes é vedada a celebragdo de PPP?

O § 42 estabelece as vedacdes a realizagdo de PPP. O ponto requer atengfo especial, porque desdgua na questdo
sensivel do estabelecimento de fronteiras especialmente entre os contratos de presta¢do de servico comuns previstos na
Lei 8.666/1993 e as concessdes administrativas.

A questdo tem importincia fundamental, porque a criacdo das concessdes administrativas pela lei se, por um lado,

80 A idéia é originariamente do professor Carlos Ari Sundfeld, e foi adotada in fotum no desenho da nova lei.

81, Para exemplo interessante de indicadores de resultado e sistema de fiscalizagio no setor ferrovidrio, v. Javier Campos e Pedro Cantos, “Rail
transport regulation regulating privatized rail transport”, World Bank Policy Research Working Paper 2.064, pp. 29-42.

82 Sobre o impacto da estrutura legal, institucional e regulatéria nos investimentos em infra-estrutura, v. Colin Kirkpatrick, David Parker e Yin-
Fang Zhang, “Foreign direct investment in infrastructure in developing countries: does regulation make a difference?”, Transnational Corporations,
vol. 15, n. 1; Phil Burns e Christoph Riechmann, “Regulatory instruments and their effects on investment behavior”, World Bank Policy Research
Working Paper 3.292.

8, Vale notar que a Lei 11.079/2004 em nada alterou juridicamente o espectro de atividades que o Estado pode transferir aos particulares. A
critica segundo a qual a Lei 11.079/2004 seria meio para estender a novos setores o processo de desestatizacdo da economia deve ser vista com
parcimonia. Isso € apenas um efeito econdmico indireto da Lei de PPP, na medida em que o pagamento de subsidio ptblico (as contraprestacdes)
viabiliza a desestatizac@o de projetos por si s6 deficitdrios e que, por isso, ndo podiam ser estruturados como concessao comum e acabavam por ficar
necessariamente sob geréncia do poder publico. Portanto, a Lei 11.079/2004 apenas cria novas formas de contratagdo que viabilizam, do ponto de
vista econdmico, a delegacdo a entes privados de atividades que ja podiam, pela Constitui¢ao ou pelas leis, ser delegadas a iniciativa privada.



torna vidvel uma série de projetos que antes ndo era possivel implementar nos estritos limites da Lei 8.666/1993, pode,
por outro lado, dar margem a fraude com objetivo de conceder injustificadamente a prestador de servico as garantias
que a Lei de PPP permite dar ao parceiro privado.

A Lei de PPP estabelece as balizas para definicao dos casos em que € conveniente a adocao da forma de PPP, e
especialmente de concessdo administrativa em detrimento da prestagdo de servicos comuns. Entretanto, o faz de
maneira genérica, como sdi a ato normativo fazé-lo. Requer, por isso, interpretacdo e aplicacdo atenta para que, nos
casos concretos, seja verificada a conveniéncia de aplicacdo do regime de PPP.

11.5.1 — O valor minimo do contrato de PPP

A primeira vedacio estabelecida pelo § 4° € a necessidade de que o contrato de PPP tenha valor igual ou superior a
R$ 20 milhdes. A vedacdo justifica-se em vista dos altos custos de transaciio e agéncia que a celebracdo de PPP
envolve.®

Os custos para avaliacdo e modelagem de uma PPP sdo altos e ineldsticos em relagdo a escala do projeto. Por
exemplo, ndo é incomum a estruturagdo de uma PPP custar algo em torno de R$ 4 milhGes & Administracéo, a
depender, obviamente, do setor econdmico, da complexidade envolvida e do tipo das consultorias contratadas.® Esses

custos ndo variam proporcionalmente a escala do projeto: projetos de R$ 100 milhdes ou de R$ 1 bilhdo de
investimento podem ter o mesmo custo de estruturacio, a despeito da diferenca do valor de investimento.

Como ja mencionamos, a principal razio para se fazer uma PPP sdo os ganhos de eficiéncia que a participagdo
privada pode trazer para a prestacdo do servigo e a expectativa de transferéncia de tais ganhos para os usudrios e para o
Poder Publico. Ganhos de eficiéncia tendem a ser proporcionais a escala do projeto. Quanto maiores os valores
envolvidos no projeto, maior o espago para a produgdo de eficiéncia pelo parceiro privado.

Ora, s6 faz sentido fazer-se uma PPP se os ganhos de eficiéncia que dela decorrem compensarem os altos custos
da sua estruturacdo. Daf a idéia de estabelecer a escala minima que justificaria a utilizacdo da PPP como forma de
implementacdo do projeto.

84 Custos de transagio (transaction costs) sio os custos envolvidos na preparagio para o fechamento de um contrato. Eles abarcam custos como
os relativos a determinagcdo do ente com o qual se pretende celebrar o contrato, ao estabelecimento das condi¢des contratuais e ao processo de
negociacdo e celebragio do contrato. No caso da realiza¢do de contratos de PPP, concessdes comuns ou desestatizacdes em geral, esses custos estdo
relacionados, sobretudo, a obtencdo pelo Poder Publico e pelos potenciais parceiros privados das expertises necessdrias a avaliacdo e modelagem
técnica, econdmico-financeira e juridica do negécio e aos custos administrativos envolvidos na realizacdo, participacdo na licitag@o e celebragdo do
contrato.

Custos de agéncia (agency costs) sdo os custos envolvidos no gerenciamento de contratos celebrados. Esses os custos de executar, policiar e, no
caso de haver disputas entre as partes, o custo de remedid-las. No caso das desestatiza¢des, enquadram-se como custos de agéncia todos os custos
relativos a montagem e operacao dos agentes reguladores e fiscalizadores do cumprimento do contrato e o custo de decidir e remediar disputas sobre o
contrato. Note-se que, apesar de ser comum a traduc@o de agency costs por “custos de agéncia”, na nossa opinidao, melhor seria traduzir para algo
como “custos de monitoramento” ou “custos de acompanhamento”. Contudo, para nos mantermos coerentes com a literatura econdmica em
Portugués, utilizamos a expressao “custos de agéncia”.

Ja existe vasta literatura econdmica sobre os custos de transacdo e agéncia. Estudo seminal de Ronald H. Coase (“The nature of the firm”,
Economica, New Series, vol. 4, n. 16, pp. 386-405) é geralmente apontado como a origem das elaboracdes sobre o assunto. As bases da ampla
literatura sobre o assunto podem ser encontradas em vdrios outros estudos. Sobre isso, cf.: Ronald H. Coase, “The new institutional economics”, The
American Economic Review, vol. 88, n. 2, pp. 72-74; Oliver E. Williamson, “The modern corporation: origins, evolution, attributes”, Journal of
Economic Literature, vol. 19, n. 4, pp. 1.537-1.568.

% H4 estimativas de que na Inglaterra algo entre 4% e 8% do investimento previsto no projeto de PPP é gasto com consultorias para sua
estruturacdo. Os custos da Administracdo Publica sdo estimados em algo em torno de 2% do valor do projeto. Os custos restantes sdo incorridos pelos
potenciais parceiros privados e pelo parceiro privado vencedor do procedimento de negociacdo competitiva para a celebragdo do contrato e
estruturacdo do negécio. Em nota a imprensa publicada em 9.9.2006, a Major Contractors Group (MCG) — institui¢cdo que representa as maiores
empreiteiras do Reino Unido — afirma que: “Average bid costs have also reduced. On schools, average bid costs have reduced from £ 3.1 million in
2003 to £ 2.4 million in 2005. Conversely on hospital projects, average bid costs have, in money terms, risen from £ 7.7 million in 2003 to £ 11.5
million in 2005. Even so, costs have fallen as a proportion of overall project values from 8% in 2003 to 6% now”. Essa nota pode ser encontrada no
seguinte enderego eletronico: http://www.mcg.org.uk. Em relacdo as privatizagdes havidas no Reino Unido, estimou-se o custo de transa¢do em
aproximadamente 7% da receita bruta (cf. John Vickers e George Yarrow, Privatization: an Economic Analysis, p. 183).

% Essa questio pde o problema da mensuragio das vantagens comparativas de realizagio de PPP. Para a verificacio preliminar da
conveniéncia de estudar a realizacdo de PPP, paises europeus criaram mecanismos de comparacdo entre os custos da realizacdo de projetos por meio
de investimento publico direto e por meio da realizagido de PPP. Extremamente dificil nesse processo é a mensurag@o do custo efetivo da realizagio de
um projeto sob a forma de investimento piblico. Como o Estado tem uma série de custos fixos que independem da implementa¢do ou nio de dados
projetos, € dificil sopesar quanto desses custos pode ser atribuido a implementagc@o deste ou daquele projeto. Ganham relevo, nesse contexto, as
metodologias que buscaram desenvolver indices paramétricos para precificar o custo da realizagdo de projetos sob a forma de investimento publico,
como o conhecido PSC — Public Sector Comparator, desenvolvido pela Inglaterra. O PSC, que tem sido muito falado e pouco compreendido entre os
nossos tedricos sobre PPP, € apenas um instrumento sofisticado para estimar o custo de realizagdo de um projeto sob a forma de investimento ptiblico



Nesse diapas@o, a Lei de PPP estabeleceu R$ 20 milhdes como o valor minimo do contrato de PPP. Na Inglaterra,
por exemplo, o valor minimo para a realizacao de uma PFI é de £ 20 milhdes. O valor no Brasil € bem mais baixo por
trés razdes: (a) os custos de estruturacdo de PPP tendem a ser menores no Brasil que em paises europeus; (b) os ganhos
de eficiéncia com a realizacdo de PPP tendem a ser bem maiores no Brasil que em paises desenvolvidos (por razdes
que explicamos melhor no item IV.1, abaixo); e (c) hd um componente politico na exigéncia de um valor minimo do
contrato, € dizer, ao exigir um valor minimo de contrato para a realizacdo de PPP inviabiliza-se ou restringe-se a
possibilidade de Municipios de pequeno e médio portes realizarem PPP — o que terminou por lancar o valor para baixo
no processo de tramitacao da lei no Parlamento.

As razdes mencionadas nos itens “a” e “b” dizem respeito as peculiaridades do mercado de consultoria brasileiro e
da atuagdo dos érgios da Administragdo Publica no Brasil na implantagdo de projetos. Quanto a razdo “c”, é forcoso
dizer que, em vista da complexidade das PPPs e dos seus potenciais impactos na situacgio fiscal do ente governamental,
houve no processo de elaboracdo da Lei 11.079/2004 marcada preocupacdo em reduzir as possibilidades de
Municipios, Estados e Distrito Federal realizarem PPPs. Esta preocupagdo aparece, por exemplo, na redacio do art. 28
da Lei de PPP. O valor de R$ 20 milhdes foi estabelecido entre o zelo dos interessados em assegurar o cumprimento
das regras de responsabilidade fiscal, que tinham intencdo de restringir o uso das PPPs por entes menores da Federag@o,
e as pressdes politicas no sentido de viabilizar a realizaciio das PPPs pelo maior niimero de entes da Federacdo.®’

Perceba-se que, ao exigir um valor minimo para o contrato de PPP, a lei estabeleceu uma fronteira entre os
contratos de prestacdo de servico sujeitos exclusivamente a Lei 8.666/1993 e os contratos de concessdo administrativa,
sujeitos ao regime previsto na Lei de PPP.

A concessdo administrativa deve ser utilizada apenas quando presentes as razdes econdmicas — quais sejam, a
nosso ver, especialmente (i) a necessidade de contratos de longo prazo para permitir a amortiza¢do e a remuneragdo do
investimento, (i) a possibilidade e conveniéncia no caso concreto de se adotar especificacdes de resultado objetivas e
estaveis com o fim de aferir o cumprimento das obrigacdes contratuais e (iii) a probabilidade de se obter ganhos de
eficiéncia na atribuicio da responsabilidade de diversas atividades a uma mesma pessoa, por exemplo, o detalhamento
do projeto de engenharia, o financiamento da obra de infra-estrutura, sua constru¢do, opera¢do e manutencio ao longo
de um considerdvel periodo de tempo.

O limite minimo de R$ 20 milhdes do valor do contrato toca justamente duas dessas razdes, a primeira e a terceira,
pois, (i) se ndo ha investimento relevante, também nado € necessdrio prazo longo para sua amortiza¢do e remuneracgio, e
(i) a possibilidade de ganhos de eficiéncia fica tanto mais reduzida quando menor for o valor do investimento.
Portanto, para se justificar a PPP € preciso que a adequada prestagdo do servigo requeira investimentos de relevo (mais
de R$ 20 milhdes, segundo a fronteira estabelecida pela lei) do parceiro privado em uma infra-estrutura.

E bem verdade que a lei se refere a um valor minimo de contrato.®® Ela estaria, contudo, melhor se a referéncia
fosse a um valor minimo de investimento. “Valor de contrato” € uma expressdo vaga e que abre espaco para algumas
manipulacdes. Por exemplo, é possivel aumentar-se artificialmente e sem justificativa o valor do contrato pelo mero
aumento de prazo do contrato. J4 o valor do investimento ndo padece dessa fragilidade. De qualquer modo, a mencdo
legal a um valor minimo de contrato dd espaco para sua interpretacdo como valor minimo de investimento, que nos
parece a interpretag@o mais correta.

A adocdo dessa interpretac@o, entretanto, nos leva a discutir os critérios para definir valor de investimento de um

direto, de maneira a permitir sua comparagdo com os ganhos de eficiéncia esperados de uma PPP. Essa questdo, obviamente, tem relevo no momento
de decidir se vale, ou ndo, a pena iniciar o processo de implementacdo de um projeto sob a forma de PPP, e por isso deixaremos de tratar do tema de
forma mais profunda aqui, para aborda-lo no item IV.1, abaixo.

%7_ Sobre as dificuldades de utilizagio das PPPs por entes locais para desenvolvimento da infra-estrutura urbana, cf. Patricia Clarke Annez,
“Urban infrastructure finance from private operators: what have we learned from recent experience?”, World Bank Policy Research Working Paper
4.045.

8 A lei, entretanto, utilizou a idéia de valor de contrato, que é mais flexivel que valor do investimento. A partir da expressio legal, é possivel
considerar ao menos trés diferentes significados: (a) o montante total do investimento do parceiro privado; (b) a soma das contraprestagdes publicas
a0 longo do contrato; (¢) a soma das receitas da concessiondria ao longo do contrato. Entendemos que o valor total do investimento constitui o
critério mais adequado, eis que, além de refletir mais precisamente a dimensdo do empreendimento, melhor se vincula as razdes pelas quais se
buscou a participagao privada de longo prazo na prestagdo dos servicos. Além disso, € preciso ponderar se esses nimeros serdao obtidos pela simples
soma de valores correntes no tempo ou considerando seu valor presente. Pensamos ser preciso trazer a valor presente todos os montantes envolvidos
no projeto, seja qual for o critério escolhido, de valor do investimento, da soma das contraprestacdes ou das receitas da concessiondria. Trata-se do
método mais adequado para evitar distor¢cdes. Por outro lado, é for¢oso reconhecer que a adogao do valor presente importa estreitar o rol de projetos
passiveis de implementacdo sob a forma de PPP, eis que, salvo quando a taxa de desconto for 0%, o valor presente serd sempre menor que o valor
futuro.



dado projeto. No nosso entendimento, deve-se considerar, para este efeito, o valor estimado nos EVTEs — Estudos de
Viabilidade Técnica e Econdmica do projeto. Nas PPPs, bem como nas concessdes comuns, o exato valor do
investimento sé se define pelos termos da proposta vencedora da licitacdo. E nela que o parceiro privado precifica o
investimento necessdrio ao cumprimento das obrigacdes previstas no contrato. Mas, para efeito da definicdo da
viabilidade de realizacdo do projeto sob a forma de PPP, deve ser utilizado o valor do investimento estimado nos
EVTEs.

Uma outra questdio € se os investimentos devem ser considerados a precos constantes ou pelo seu valor presente.
Parece-nos razodvel que para esse efeito se considerem os valores a precos constantes, eis que se trata da mensuragao
da escala do empreendimento independentemente da dilacdo temporal da sua execug@o.

11.5.2 — O prazo minimo do contrato de PPP

A segunda vedacdo a realizagdo de PPP diz respeito ao prazo minimo de cinco anos do contrato. Vale, aqui,
novamente a logica ja exposta da necessidade de contratos de médio ou longo prazos, para a amortizacdo dos
investimentos do concessiondrio.

A ratio por trds das concessdes patrocinadas e administrativas é de contratos que demandam investimentos
relevantes dos particulares em infra-estrutura para prestagdo do servico, cuja amortizagdo e remuneragdo se ddo pela
exploracdo dessa infra-estrutura ao longo da execug@o dos contratos. Ora, obedecida essa l6gica, as PPPs serdo, em
regra, contratos de médio ou longo prazos.

S6 isso, entretanto, ndo justifica a vedacdo. A intengdo, novamente, é criar linha divisdria entre as concessdes
administrativas e os demais contratos de servicos submetidos a Lei 8.666/1993. O meio, contudo, ndo alcanca o
desiderato. Mantidas as outras condigdes, bastaria aumentar o prazo do contrato para submeté-lo a Lei de PPP. Alids,
como ja notamos no item I1.5.1, acima, a dilacdo do prazo do contrato pode ser utilizada de maneira fraudulenta para
aumento do valor do contrato de maneira a atingir o valor minimo que permita sua submissao a Lei de PPP. Tudo para
obter sorrateiramente a concessdo ao parceiro privado de garantias que a Lei 11.079/2004 permite & Administracido
conferir em contratos de PPP (por exemplo, as garantias de pagamento da contrapresta¢do do ente publico).

Esse tipo de fraude s6 pode ser evitado pela verificacdo, caso a caso, da existéncia das razdes econdmicas e
juridicas para a utilizacdo da forma de PPP, para a dilacdo do prazo do contrato e para outorga de garantias de
pagamento.

Como principio geral, é preciso enunciar que a utilizagdo do regime das PPPs — e, portanto, da concessdo das
garantias de pagamento publico — justifica-se na medida em que a estrutura econdmica dos contratos exija do parceiro
privado investimentos relevantes para a prestaciio dos servigos.

Em que contextos a estrutura da concessao se justifica?

Veja-se o grafico® abaixo.

Quanto mais o contrato € de capital intensivo, mais conveniente tende a ser a ado¢do da estrutura econdmica de
concessao. Quanto mais se aproxima de um contrato de mao-de-obra intensiva, mais conveniente serd caracterizd-lo
como mera prestagcdo de servigos.

Além disso, como balizador para decisdo do gestor publico, deve-se considerar que sdo sempre preferiveis
contratos de duragdo mais curta aos de duracdo mais longa. A principal justificativa dessa assertiva estd no fato de os
contratos de curto prazo exigirem realizacdo freqiiente de licitacdo, que é, por exceléncia, um procedimento
competitivo e, como tal, meio para a transmissdo ao Poder Publico de ganhos de eficiéncia eventualmente obtidos ao
longo dos anos pelos potenciais parceiros privados. Utiliza-se, assim, da concorréncia e do livre mercado como
instrumento para garantir a Administraco a melhor relagdo qualidade/custo na prestacdo dos servicos.

Portanto, a escolha do prazo do contrato ndo € arbitrdria. Trata-se de uma decisao técnica, com vistas & correta
alocacdo de incentivos econdmicos. No mais, é necessdria andlise do projeto, da sua modelagem econdmica, financeira
e juridica, para verificar em que medida se justifica sua submissdo a Lei de PPP.

% Grifico de autoria de Mauricio Portugal Ribeiro, utilizado pela primeira vez em palestra ministrada no Seminario sobre PPP havido em Belo
Horizonte, em 23.11.2005, organizado pela Unidade de PPP do Governo do Estado de Minas Gerais.



11.5.3 — Vedagées relativas ao objeto do contrato de PPP

O inciso III do § 42 do art. 22 da Lei de PPP traduz opgdo politica do legislador de ndo utilizar a Lei de PPP para
modificar os marcos legais aplicaveis a (i) realizacdo de obra publica pura, (if) compra e instalagdo de equipamentos ou
(iii) contratacdo de mao-de-obra. Continuam, pois, aplicdveis as obras publicas os dispositivos sobre as licitacdes e
contratos de obra constantes da Lei 8.666/1993; a compra e instalacdo de equipamentos, a legislacdo sobre o pregdo,
quando se referirem a compras de bens e servicos comuns, e a Lei 8.666/93 em relacdo ao demais; e ao fornecimento
de mao-de-obra a legislagdo sobre procedimento concursal, ou, quando se referirem a terceirizacdo, a legislacdo para a
contratagdo de prestacdo de servigos também constante da Lei 8.666/1993.

Doutra sorte, o dispositivo comentado deixa claro que os contratos de PPP sdo sempre contratos de prestagdo de
servicos, ao usudrio ou a Administracao Publica. Isso ndo significa que os contratos de PPP, para a prestacdo adequada
do servico, ndo possam exigir que o parceiro privado realize investimento em obras, na contratacdo de pessoal e em
compra de equipamentos.

Do modo como estd redigido o dispositivo, estd proibida a realizacio de PPPs em que o fornecimento de
equipamentos e as obras ndo estejam vinculados diretamente a prestagdo do servigo.

A contratacdo de pessoal pura também estd proibida. Nao € permitida a contratagcdo de PPP meramente para suprir
necessidade de pessoal. Dessa perspectiva, a contratacao de PPP s6 € vidvel quando envolver capacidade operacional
empresarial, que se traduz na organizacdo de conjunto de bens, direitos e pessoal apto a eficiente prestacdo de dado tipo
de servico. Nao cabe, por exemplo, PPP para contratagdo de servico de limpeza de um edificio, ou para mera
assisténcia a usudrios de software de rede.

Art. 3% As concessoes administrativas regem-se por esta Lei, aplicando-se-lhes adicionalmente o disposto nos
arts. 21, 23, 25 e 27 a 39 da Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e no art. 31 da Lei n. 9.074, de 7 de julho de
1995.

§ 1% As concessdes patrocinadas regem-se por esta Lei, aplicando-se-lhes subsidiariamente o disposto na Lei n.
8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e nas leis que lhe sao correlatas.

§ 29, As concessdes comuns continuam regidas pela Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e pelas leis que lhe
sao correlatas, nao se lhes aplicando o disposto nesta Lei.

§ 3% Continuam regidos exclusivamente pela Lei n. 8.666, de 21 de junho de 1993, e pelas leis que lhe sdo
correlatas os contratos administrativos que nao caracterizem concessao comum, patrocinada ou administrativa.

Il — O regime legal das PPPs: 111.1 — O regime legal das concessoes administrativas. I11.2 — O regime legal das concessoes
patrocinadas. 111.3 — O regime legal das concessoes comuns de servigo puiblico. II1.4 — O regime dos demais contratos
administrativos.

IIT - O regime legal das PPPs

O art. 32 estabelece o regime legal das PPPs, definindo seu engaste no marco legal existente sobre licitacdes e
contratos administrativos.

Vale notar que a redacdo desse dispositivo € fruto de estratégia politico-juridica elaborada durante a redacio da
nova minuta da Lei de PPP (que foi absorvida pelo Senado em novembro/2004, cf. “Introducio”, item II, acima), a
partir da avaliacdo de que a forma mais conveniente para corrigir os equivocos e problemas técnicos do projeto de Lei
de PPP* e apressar sua tramitacio era vincular a disciplina das PPPs as regras ji vigentes sobre contratos
administrativos, e especificamente ao regime dos contratos de concessdo de servico publico previstos nas Leis
8.987/1995 e 9.074/1995.

Como ja assinalamos na “Introdu¢@o”, item 1.3, acima, dada a semelhanca entre a estrutura econdmica das PPPs e
dos contratos de concessdo de servigos e obras publicas, a ado¢do da estratégia aludida implicou substancial
melhoramento da qualidade técnica da Lei de PPP, neutralizou uma série de criticas que eram realizadas com funcéo
meramente politica e facilitou a assimilacio e a disseminacdo da exata contextura das PPPs pelos ndo-especialistas
envolvidos na discussdo (que nesse momento ndo eram poucos).

. Naquela época, o Projeto de Lei de PPP estava na CAE — Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado. Para verificar o histérico da Lei de
PPP, remetemos o leitor a “Introduc¢do”, item II.



Importa, entdo, explicitar, a seguir, quais os limites e a func¢do da aplicagdo dos dispositivos das Leis 8.987/1995 e
9.074/1995 as concessdes administrativas e patrocinadas.

II1.1 — O regime legal das concessoes administrativas

A aplicac@o dos arts. 21 da Lei 8.987/1995 e 31 da Lei 9.074/1995 as concessdes administrativas e também as
patrocinadas serd discutida no item XV.2, abaixo. Quanto a referéncia aos arts. 23, 25 e 27 a 39 da Lei 8.987/1995,
presta-se a atrair, para aplicac@o as concessdes administrativas, o regime vigente para os contratos de concessao comum
de servigos publicos e obras. Mais especificamente: os arts. 23 e 25 da Lei 8.987/1995 destinam-se a permitir a
aplicacdo as concessdes administrativas da relacdo de cldusulas obrigatdrias prevista no art. 23 e do regime de
responsabilidade civil e de contrato da concessiondria previsto no art. 25. E a mencdo aos arts. 27 a 39 da Lei
8.987/1995 tem por fim fazer incidir sobre as concessdes administrativas as regras sobre transferéncia dos contratos de
concessao, outorga pela concessiondria de direitos emergentes como garantia, encargos do poder concedente e da
concessiondria, intervencao e extin¢ao do contrato de concessao.

I11.2 — O regime legal das concessoes patrocinadas

Estabelece o § 19 que as concessdes patrocinadas serdo regidas pela Lei de PPP e subsidiariamente pelo direito das
concessoes.

A relag@o de subsidiariedade implica que os dispositivos da lei subsididria figurem como pano de fundo da lei
principal. Por outro lado, exclui-se a incidéncia dos dispositivos previstos da lei subsididria que forem incompativeis
com a lei principal.

No caso em tela, essa relacdo se justifica porque as concessdes patrocinadas nada mais sdo que concessdes de
servigos publicos econdmicos (nisso exatamente iguais as regidas pela Lei 8.987/1995), em que o concessiondrio
remunera-se ndo apenas pela cobranca de tarifas do usudrio, mas também pelos pagamentos realizados pela
Administracio Publica. Como apandgio da previsdo de pagamentos publicos, encarta-se as concessdes patrocinadas a
possibilidade de concessdo de garantias, cujo objetivo é dar ao parceiro privado seguranga de que perceberd
pontualmente os pagamentos devidos pela Administragdo.”' >

A especificag@o do que na legislacio sobre concessdes comuns contraria a Lei de PPP, ou € incompativel com a
estrutura das PPPs subjacente a Lei 11.079/2004, devera ser construida por doutrina e jurisprudéncia.

Em uma abordagem preliminar, é certo que o art. 92 da Lei 8.987/1995, que trata das revisdes tarifarias, deve ser
interpretado como regra para as revisdes contratuais em geral, abrangendo, portanto, os demais meios para reequilibrar
o contrato, tal como a modifica¢do da contraprestacdo publica e das obrigacdes de investimento do parceiro privado.

Ponto relevante é saber em que medida o art. 22 da Lei 9.074/1995 (uma lei correlata a de n. 8.987/1995) se
aplicaria as concessdes patrocinadas. O art. 22 da Lei 9.074/1995 disciplina a exigéncia de autorizagdo legislativa para a
delegacdo da exploragdo de servigos publicos. Apesar das impropriedades técnicas constantes do art. 29, ja apontadas
pela melhor doutrina, é imperioso afirmar que a Lei de PPP ndo afasta o referido dispositivo. A Lei de PPP nao
modifica o desenho das atividades delegaveis pelo ente publico aos particulares, ou os requisitos formais exigidos para
a ocorréncia da delegacdo. Malgrado as impropriedades técnicas capituladas no art. 22 da Lei 9.074/1995, sem didvida
ele se aplica as concessdes patrocinadas.

I11.3 — O regime legal das concessdes comuns de servigo piiblico

O § 22 estabelece que as concessdes comuns continuam regidas pelo marco legal existente (Lei 8.987/1995 e

1 E necessério esclarecer que, do ponto de vista juridico, o subsidio é um género que comporta pelo menos duas espécies: as subvengdes,
tratadas no art. 12 da Lei 4.320/1964, e as contraprestacdes publicas por bens e servicos, que sdo tratadas, entre outras, pela Lei de PPP.

°2, Em relacio as concessdes patrocinadas essa estrutura de garantia constitui a principal inovagio, do ponto de vista econdmico, trazida pela
Lei de PPP. As Leis 8.987/1995 e 9.074/1995 ja admitiam, respectivamente, nos seus arts. 17 e 35, a hipdtese de pagamento de subsidio pela
Administragdo Piblica, se bem que fosse necessdria lei especifica. Portanto, ndo era estranha ao nosso ordenamento a possibilidade de pagamento de
subsidio pela Administracdo a concessiondrio. Garantias de pagamento pelo Poder Publico a concessiondrio, nos moldes previstos na Lei de PPP, sdo,
entretanto, novidade no nosso sistema juridico. E certo, contudo, que a Lei de PPP trouxe diversas outras inovagdes do ponto de vista juridico, como,
por exemplo, as alteracdes no regramento das licitacdes e algumas alteracdes pontuais no regime dos contratos, como, por exemplo, os step-in rights
dos financiadores e a vinculagdo do pagamento a performance do parceiro privado.



legislag¢do correlata). A Lei de PPP, portanto, ndo afeta as concessdes comuns.

Questdo a requerer reflexao € se, apds o aparecimento da Lei de PPP, poderiam concessdes comuns em curso ser
convertidas em concessdes patrocinadas. A pergunta € relevante, em face da possibilidade de que existam concessdes
comuns nas quais seja conveniente o estabelecimento de contraprestacdo publica como instrumento para reequilibrar o
contrato.

Importa notar que, tradicionalmente, o reequilibrio econdmico-financeiro de concessdes comuns realiza-se pela
modificacdo das tarifas, dos investimentos exigidos do concessiondrio ou do prazo do contrato. A obtengdo, entretanto,
de pagamento pela Administragdo Publica dos prejuizos havidos pelo concessiondrio por conseqiiéncia de desequilibrio
econdmico-financeiro do contrato sé € possivel sob a forma de indenizagao.

O pagamento de contraprestacéo publica na Lei de PPP, a rigor, ndo € mecanismo indenizatério, e sim pagamento
por um servigo — o que torna seu regime bastante diverso do das indenizag¢des. Para perceber isso, basta um lango de
olhos sobre os estudos exigidos do 6rgdo contratante para a realizacdo de PPP e os mecanismos de controle do impacto
da contraprestacdo publica nas metas de resultado fiscal e na divida publica, previstos na lei (art. 6%, pardgrafo unico,
art. 79 e art. 10).

Ademais, o regime das concessdes patrocinadas vincula o pagamento da contraprestacio ao cumprimento pelo
concessiondrio de indices de performance. Obviamente, ndo hd o menor sentido em fazer esse tipo de consideragdo
para pagamento de indenizacio, uma vez que ela estaria vinculada a um dano causado, e nfio a um servigo prestado.”

Portanto, ndo nos parece adequado confundir indeniza¢io a concessiondrio comum com contraprestacdo em PPP,
especialmente dadas a distinta natureza do ponto de vista juridico, a diversidade dos procedimentos e a justificativa
econdmica desses institutos.

Além disso, importa ressaltar que o mecanismo de pagamento de contraprestacdes publicas constitui aspecto
importante de diferenciacdo do marco legal das PPPs com relacdo ao das concessdes comuns, no qual se permite
apenas por excecdo, e mediante autorizac@o legislativa, o pagamento de subsidio ao concessiondrio (arts. 17 e 35,
respectivamente, das Leis 8.987/1995 e 9.074/1995). Isto €, nas PPPs ndo se exige lei especifica; nas concessdes
comuns, o pagamento de subsidio depende do implemento dessa condicdo. Dai ndo nos parecer cabivel a
transformacdo, no dmbito administrativo, de concessdo comum em patrocinada, sob pena de, por meio de um simples
aditivo contratual, elidir o requisito de lei especifica para o pagamento de subsidio a prestagdo de um servico.

Ora, ndo é razodvel supor que, ao elaborar a Lei de PPP, o legislador tivesse pretendido retirar a eficdcia, ao
menos parcialmente, dos citados arts. 17 e 35, na medida em que bastaria um aditivo contratual para se atingir esse
efeito. Se assim fosse, melhor seria té-los revogado. Ao contrdrio, quis manter sua vigéncia. Se bastasse uma simples
alteracdo contratual para lhes retirar a eficicia, entdo, ter-se-ia o poder de, via contratual, derrogar o disposto em lei — o
que, por 6bvio, afronta os comezinhos principios da hierarquia das normas e do paralelismo de formas.

1114 — O regime dos demais contratos administrativos

Continuam sob a égide da Lei 8.666/1993 e legislacdo correlata os contratos administrativos que ndo se
constituem em concessao comum, patrocinada e administrativa.

Art. 4% Na contratacio de parceria piiblico-privada serdo observadas as seguintes diretrizes:

I - eficiéncia no cumprimento das missoes de Estado e no emprego dos recursos da sociedade;

II - respeito aos interesses e direitos dos destinatarios dos servicos e dos entes privados incumbidos da sua
execucio;

III - indelegabilidade das funcdes de regulacio, jurisdicional, do exercicio do poder de policia e de outras
atividades exclusivas do Estado;

IV - responsabilidade fiscal na celebracio e execucao das parcerias;

V - transparéncia dos procedimentos e das decisoes;

. Poder-se-ia argumentar que, em relagio as concessdes comuns, a indenizagio pode ser entendida como um pagamento por servigos ja
prestados, na medida em que o concessiondrio tenha mantido a prestacdo de servigos enquanto o contrato jazia desequilibrado. O argumento €
interessante, mas ignora que configura obrigacdo do concessiondrio a continuidade da prestagdo dos servigos, apandgio por exceléncia do regime das
concessdes, dada a essencialidade dos servigos puiblicos para a sociedade. O fato de o contrato ter, por qualquer motivo, sido objeto de desequilibrio
de forma alguma desfigura essa sua obrigagdo. Nao ha, portanto, que se trazer a baila a possibilidade de recompensa do cumprimento da obrigacdo de
continuidade do servico com o pagamento de contraprestacdo puiblica, a menos que esse mecanismo de reequilibrio ja esteja previsto desde a origem
no contrato, o que apenas se torna possivel numa PPP.



VI - reparticiio objetiva de riscos entre as partes;

VII - sustentabilidade financeira e vantagens sécio-econdmicas dos projetos de parceria.

1V — Diretrizes para a contratagdo de PPP: 1V.1 — A eficiéncia e o contrato de PPP. IV.2 — O contrato de PPP e o
respeito aos direitos dos usudrios e do parceiro privado. 1V.3 — Indelegabilidade de funcoes exclusivas do Estado. IV.4
— A responsabilidade fiscal na celebragdo e execucdo das PPPs. IV.5 — Transparéncia na celebragdo das PPPs. IV.6 —
A reparticdo de riscos nas PPPs. IV.7 — Sustentabilidade financeira e vantagens socio-econdomicas das PPPs.

1V — Diretrizes para a contratacdo de PPP

A Lei de PPP estabelece uma série de diretrizes para guiar a contratacdo de PPPs.

Em primeiro lugar, é preciso notar que a discussido sobre as diretrizes, assim como sobre as normas juridicas
abertas em geral (principios, normas integradas por conceitos indeterminados etc.), aprofundou-se nas tltimas décadas,
sobretudo, diante da percepcdo de que, em uma sociedade em permanente mudanga e cujo nivel de diferenciacio e
complexidade aumenta com a passagem do tempo, serd cada vez mais dificil estipular regras juridicas que possam
especificar de forma peremptdria e automadtica a relag@o entre determinadas ocorréncias (hipdtese) e respectivos efeitos
juridicos (sango).

Surge, nesse contexto, uma tendéncia a disciplinar os fendmenos sociais e econdmicos por meio da emissdo de
normas com conteido semantico indeterminado, que apontam objetivos, pautas e aspiragdes, cujos meios de
implementagdo e julgamento da aplicagdo em cada situag@o sdo deixados aos intérpretes e aplicadores.

Essa nova técnica legislativa implica um voto de confianga do legislador aos aplicadores da norma, dos quais
espera, em face de cada situag@o, cooperacdo na defini¢do do direito aplicdvel, por meio da especifica¢do do sentido e
das conseqii€ncias das normas abertas.

Em relacdo a contratacdo das PPPs, os dispositivos abaixo comentados tentam apontar as razdes que justificam a
celebracdo de uma PPP, as quais devem ser consideradas pelos eventuais aplicadores da Lei de PPP, ao longo do
processo de decisdo sobre a conveniéncia e a oportunidade da celebracéio do contrato, a modelagem técnica e financeira
a ser adotada para o projeto, o processo de contratacdo e a participacdo do Poder Publico na sua execugdo,
particularmente como fiscalizador.

1V.1 — A eficiéncia e o contrato de PPP

A eficiéncia é a razdo principal para a contratacio das PPPs.”** Na verdade, a contratagio das PPPs s6 se justifica
quando os ganhos globais de eficiéncia esperados a partir dessa formatacdo contratual superem os custos a serem
incorridos na sua estruturaciio e no acompanhamento, fiscalizagio e regulacio do contrato.”® Por isso, decidido que um
dado projeto é prioritdrio para o pais,”’ o passo seguinte deve ser verificar a conveniéncia e a oportunidade de sua

% Sobre a funcdo social e econdmica das PPPs, cf. Marcos Barbosa Pinto, “A func¢do econdmica das PPPs”, REDAE — Revista Eletrénica de
Direito Administrativo Econémico, vol. 2.

% Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer e Robert W. Vishny, em estudo sobre os processos de desestatizacio nos governos de condados
e cidades dos Estados Unidos da América (“Privatization in the United States”, The RAND Journal of Economics, vol. 28, n. 3, pp. 447-471), sugerem
que, na prética, a decisao politica de realiza-los estd menos relacionada com questdes ideoldgicas ou de eficiéncia econdmica que com o dilema entre
o custo politico dos altos gastos publicos (que podem requerer, por exemplo, aumento da carga tributdria) e os beneficios politicos para os governantes
que a prestacdo direta (pelo Estado ou por entes estatais) de servigos publicos envolve (maior controle da prestagdo dos servigos, maior possibilidade
de empregar seus apaniguados, apoio dos servidores publicos etc.).

 H4 uma série de evidéncias de que a iniciativa privada é mais eficiente no provimento de determinados servigos que o Poder Piiblico. Entre
as justificativas comumente aceitas para explicar essa diferenca de eficiéncia destaca-se o fato de que, comparativamente as organizacdes da iniciativa
privada, as organiza¢des do setor publico ndo sdo orientadas ao atendimento dos interesses do cliente e tém objetivos amplos e mal definidos.
Carecem, além disso, de incentivos para se adequar aos indices de performance desejados. Por exemplo, uma empresa estatal pode se manter
prestando servicos ruins por anos, sem o medo de sofrer san¢des ou de falir (especialmente se ndo houver estrutura regulatéria independente do ente
governamental proprietdrio da estatal). As organizagdes da iniciativa privada sdo mais focadas em objetivos bem definidos e voltadas ao atendimento
dos interesses do cliente, pois sua existéncia no mercado depende da satisfacdo do usudrio do servigo ou do bem fornecido, supondo-se um mercado
em concorréncia perfeita (cf. Simon Domberger e Paul Jensen, “Contracting out by the public sector: theory, evidence, prospects”, Oxford Review of
Economic Policy, vol. 13, n. 4; v. também, sobre esse tema, E. Savas, “An empirical study of competition in municipal service delivery”, Public
Administration Review, vol. 37, n. 6, pp. 717-724).

°7. A busca da eficiéncia deve também presidir a seleciio de projetos, o que é preliminar & decisdo de realizagio sob a forma de PPP. E, por isso,



realizacdo sob a forma de PPP.”® A verificacdo disso deve ser feita tanto qualitativa quanto quantitativamente. Algumas
vantagens da contratacdo das PPPs dificilmente podem ser reduzidas a niimeros, sendo por meio de levantamentos
intrincados ou, mesmo, impossiveis de se fazer.

De uma maneira simplificada, o procedimento para a contratacio de uma PPP teria a seguinte ordem:”

(1) Selecionam-se os projetos considerados prioritdrios, com base nas suas conseqiiéncias positivas para o pais e
nocdo preliminar dos seus custos. O ideal seria realizar comparag@o entre projetos, por meio de andlise econdmica,
sobretudo, de custos e beneficios, inclusive considerando as externalidades de cada projeto, de modo a apontar quais
produzirdo maior impacto social para o Governo e a sociedade em geral e que, portanto, devem ter precedéncia na sua
implementacdo.

(2) Decide-se, com base em uma modelagem geral do projeto (a qual deve conter esboco de desenho institucional,
de premissas técnicas, econdmico-financeiras e juridicas) e em uma andlise de custos de sua realiza¢@o (os quais podem
ser, nesse ponto, ainda paramétricos), se faz sentido implementéd-lo sob a forma de PPP. A metodologia para essa
andlise deve levar em conta ndo apenas aspectos quantitativos, mas também qualitativos. Na experi€ncia internacional,
especialmente a inglesa, esse tipo de andlise é conhecido por value for money (VEM).

(3) Verifica-se a disponibilidade de recursos para o Poder Piblico implementar o projeto (evidentemente, o fato de
que seja mais eficiente implementd-lo sob a forma de PPP ndo significa que a Administracdo tenha recursos para
implementa-lo nem que exista limite disponivel para aumento do endividamento, quando for o caso). Isso é o que se
costuma chamar, no jargio internacional, de affordability analysis.'"®

(4) Parte-se, entdo, para a modelagem técnica, financeira e juridica do projeto, atividades que, além de mais
complexas e custosas, se comparadas as habitualmente realizadas pelo setor publico na estruturagdo de projetos,
demandam, em regra, contratacdo de consultorias privadas. Por essa razdo, essa fase deve ser iniciada apenas se as
andlises anteriores apontarem a conveniéncia de implementar o projeto como PPP, sem prejuizo, obviamente, apds a
finalizacdo da modelagem, de reavaliar essa conveniéncia, pois os resultados finais da modelagem podem divergir das
andlises preliminares.

(5) Por fim, passa-se a fase externa do procedimento de contratacdo, com a publicacdo do edital, o recebimento
das propostas e, eventualmente, a celebracio do contrato, caso em que serd preciso providenciar também seu
acompanhamento e regulag@o.

Evidentemente, em todas essas fases, a diretriz de busca de eficiéncia deve irradiar seus efeitos. Na literatura

internacional, todavia, ¢ comum enfatizar a importancia central do passo 2, a definicao sobre se é conveniente, ou ndo,
a realizacdo de um dado projeto sob a forma de PPP.'"! A questio é, de fato, muito relevante, sobretudo em paises nos

ndo se poderia lobrigar a incidéncia de diretrizes constantes da Lei de PPP sobre essa fase da atividade publica.

% A andlise da conveniéncia e oportunidade deve questionar sobre a possibilidade de se especificar em contrato as obrigacdes a serem
cumpridas pelo ente privado. Nao é recomendavel a desestatizacdo de um servigo se seu escopo, metas, resultados, ndo podem ser especificados
adequadamente em contrato. Nestes casos, a forma mais eficiente de prestar o servi¢o € utilizando o aparelho estatal (cf. D. E. M. Sappington e J. E.
Stiglitz, “Privatization, information and incentives”, Journal of Policy Analysis and Management, vol. 6, pp. 567-582; C. Shapiro e R. Willig,
“Economic rationales for the scope of privatization”, in E. N. Suleiman e J. Waterbury (eds.), The Political Economy of Public Sector Reform and
Privatization, 1990).

% Esse modelo simplificado baseia-se no percurso realizado pelos projetos no Brasil e na experiéncia internacional. Vale notar que, apesar de
alguns Estados terem regulamentado esse procedimento, o Governo Federal ainda ndo o fez.

1% Somos gratos a Edward Farquharson por ter chamado a atenco para a distingio entre (i) andlise econdmica, (ii) andlise de value-for-money
e (iii) a analise da disponibilidade de recursos para contratagio de PPP (affordability analysis), muitas vezes confundidas pelos estudiosos.

1 Sobre os critérios a nortear o investimento ptiblico, taxa de desconto a ser empregada, custo de capital, custo de oportunidade e taxas de
retorno a serem requeridas, v. R. A. Brealey, I. A. Cooper e M. A. Habib, “Investment appraisal in the public sector”, Oxford Review of Economic
Policy, vol. 13, n. 4, pp. 12-28; Andrew B. Abel, Avinash K. Dixit, Janice C. Eberly e Robert S. Pindyck, “Options, the value of capital and
investment”, NBER Working Paper 5.227. Sobre a andlise tradicional de custo/beneficio, cf. I. M. D. Little e J. A. Mirrlees, Manual of Industrial
Project Analysis, 1969, e Project Appraisal and Planning, 1974; Partha Dasgupta, Stephen Margline e Amartya K. Sen, Guidelines for Project
Evaluation, 1972. Notando deficiéncias da anilise tradicional de custo/beneficio e propondo corregdes de curso e desdobramentos, cf. I. M. D. Little e
J. A. Mirrlees, “Project appraisal and planning twenty years on”, in Proceedings of the World Bank Annual Conference on Development Economics
1990, 1991; Shantayanan Devarajan, Lyn Squire e Sethaput Suthiwart-Narueput, “Beyond rate of return: reorienting project appraisal”’, The World
Bank Research Observer, vol. 12, n. 1, pp. 35-46; A. E. Boardman, D. H. Greenberg, A. R. Vining, e D. L. Weimer, Cost-Benefit Analysis: Concepts
and Practice, 1996. Sobre o problema da precificagio de investimentos publicos sob a forma de obra publica, cf. B. Flyvbjerg, “Undersetimating costs
in public works projects”, APA Journal, vol. 68, n. 3. Para uma viso sistemdtica da metodologia de avaliacdo de projetos empregada atualmente no
Reino Unido, cf. HM Treasury, The Green Book — Appraisal and Evaluation in Central Government, janeiro/2003.



quais (a) os custos de captacdo de recursos pelo governo no mercado tendem a ser muito mais baixos que os da
iniciativa privada e (b) o custo com obras e compra de equipamentos pelo governo é compardvel aos custos da
iniciativa privada. Nesses paises € possivel que, muitas vezes, seja mais barato o Poder Publico implementar o projeto
por meios alternativos a PPP.

No Brasil, entretanto, a realidade atual € bastante peculiar. De um lado, a depender da natureza do parceiro
privado, o custo de captagdo pode ser semelhante ou ser apenas marginalmente diferente do custo de captacdo do
governo.'” Junte-se a isso que o custo, por exemplo, de realizacdo de obras de engenharia por entes privados é muito
mais baixo que o da Administragio.'” Ora, nesse contexto, ha uma tendéncia no sentido de que a contratagdo sob a
forma de PPP seja mais barata que sob as formas mais tradicionais.

Além disso, € preciso ter em conta que uma comparagdo quantitativa abrangente das vantagens/desvantagens da
contratacdo de PPP deveria mensurar os custos globais da Administracdo direta, ou de autarquia, fundacdo publica ou
estatal, para implementar diretamente o projeto ou para contratar sob formas diversas das PPPs, como obra
publica/compra de equipamentos seguida da manutenc¢ao e operacdo do projeto (pela Administragdo ou por um terceiro
contratado). Isso raramente € vidvel, porque a realizacdo dessa comparacdo pressupde existir base de dados que permita
a Administracdo acompanhar os custos de implementacdo de projetos, separados por forma de implementacdo e
alocados por projeto — o que, no Brasil, é raro.

Essas constatacdes ndo devem, entretanto, levar a que se descure do processo de avaliagdo da conveniéncia de
contratagdo sob a forma de PPP. Mesmo porque fazem parte desse processo a realizacdo de esbogo do servico que a
Administracdo pretende comprar e a andlise preliminar de custos, ambos indispensdveis para verificar se a
Administracdio terd os recursos necessdrios a implementacdo do projeto sob a forma de PPP. Pretende-se, portanto,
assinalar que ndo faz sentido exigir, nesse momento histérico da Administracdo Publica brasileira, andlises
quantitativas nos moldes das realizadas, por exemplo, na Inglaterra ou na Africa do Sul como condi¢io para a
implementacdo de PPP.'*

Outros paises da Europa — como, por exemplo, Portugal, no qual, como no Brasil, ndo existem, disponiveis, séries
sobre os custos da Administracdo na implementacdo de projetos — resolveram a questdo desenvolvendo métodos que
combinam aspectos qualitativos e quantitativos, os quais permitem, a partir de algumas andlises de sensibilidade e do
uso do bom senso, a defini¢cdo de quando e em que termos faz sentido celebrar PPP.

Cremos, pois, que a discussdo sobre o desenvolvimento de um método para a avaliagdo da conveniéncia de
realizar projetos sob a forma de PPP no Brasil e de eventual criacdio de indices para comparacio de implementagdo sob
a forma de PPP com as formas mais tradicionais deve levar os aspectos acima mencionados em conta. Mais
especificamente, qualquer tentativa de adaptagdo para o Brasil do assim chamado PSC — Public Sector Comparator'®
o indice desenvolvido pelos ingleses para a comparagdo dos custos de realizagdo de PPP com as formas mais
tradicionais de contratacio (e que € amitide mencionado nas discussdes em torno das PPPs), ndo pode se fazer sem ter
em vista as peculiaridades do contexto brasileiro.

No Brasil, na maioria das vezes, diante das vicissitudes acima narradas, o possivel serd elaborar uma avaliacio
que, do ponto de vista quantitativo, permita estimar os custos de implementagdo do projeto por parceiro privado

192 Algumas empresas chegam, mesmo, a captar recursos a uma taxa de juros inferior a de captacio pelo Tesouro Nacional. Isso é possivel, em
regra, quando se considera que o risco de emprestar para uma determinada empresa privada € menor que o de emprestar para o Governo brasileiro, o
que pode se dar por diversas razdes. Companhias consideradas investment grade, por exemplo, tendem a alcancar melhores taxas de captacdo que o
proprio Tesouro Nacional (o qual, atualmente, ainda ndo € listado como investment grade), especialmente quando suas receitas independam do
cendrio interno brasileiro — e, portanto, ndo estejam diretamente sujeitas ao assim chamado “risco-Brasil”.

193 Cf. estudo feito pela Dynatest, consultoria contratada para o projeto da BR 116/324, que comparou os custos previstos nas tabelas SICRO 1I,
utilizadas pelo DNIT — Departamento Nacional de Infra-Estrutura de Transportes, com os custos de mercado para obras de recuperagio e ampliacio
de capacidade de rodovias. Os estudos estdo disponiveis no sitio eletronico www.pppbrl16.org/docs.html.

1% Mesmo na Inglaterra essas analises vém sendo relativizadas. Ao lado dos tratamentos quantitativos, que se fazem pela utilizacio do assim
chamado PSC — Public Sector Comparator (pelo qual se comparam os custos publicos de implementac@o dos projetos com o custo de fazé-lo sob a
forma de PPP), desenvolveram-se diversos critérios qualitativos que sdo utilizados em conjunto com a andlise quantitativa para verificar o potencial de
um dado projeto gerar value for money adequado se implementado sob a forma de PPP.

19 O PSC ¢ formado a partir de uma base de dados que mensura os custos histéricos de implementacio de projetos pelo Poder Piiblico, o que
permite a comparacdo entre a implementacdo de um dado projeto sob a forma de PPP ou pela Administracdo, com estruturas mais tradicionais. Para
discussdo sobre a adequacdo da metodologia do PSC — Public Sector Comparator para paises em desenvolvimento, cf. James Leigland e Chris
Shugart, “Is the public sector comparator right for developing countries? Appraising public-private projects in infrastructure”, Gridlines, note n. 4,
abril/2006.



(incluindo os custos financeiros) e as eventuais receitas a serem geradas e, do ponto de vista qualitativo, considere
outros aspectos, como, por exemplo: a estabilidade do marco regulatério do setor em que se pretende implementar a
PPP; a estabilidade do cendrio macroecondmico, que permita fazer previsdes de mais longo prazo; a conveniéncia,
possibilidade e custo de transferir determinados riscos para o parceiro privado; a conveniéncia do ponto de vista das
questdes ambientais; a possibilidade de estabelecer especificacdes contratuais e indicadores de desempenho estaveis ao
longo do contrato, que possam ser mensurados de maneira ficil e objetiva; a capacidade do setor privado de prestar o
servico objeto da concessao; etc.

O que, definitivamente, ndo se pode deixar acontecer em um pais com as ingentes necessidades de investimento,
como 0 nosso, € o que se tem chamado de paralysis by analysis, consistente na paralisia na implementacéo dos projetos
por conta da suposta necessidade de novas andlises. Reconhecamos a necessidade de criacdo futura de base de dados
para realizar andlises quantitativas mais especificas sem perder de vista que, por ora, diante da grave deficiéncia de
infra-estrutura que inibe o aumento da taxa de crescimento desse pafs,'” é preciso promover a implementacdo dos
projetos conforme os mecanismos de andlise disponiveis atualmente.

Note-se, por fim, que a realizagcdo mais articulada desse tipo de andlise tem sido prejudicada pela inexisténcia, em
muitos casos, de capacidade técnica e estrutura operacional do Poder Publico para alcangar esse objetivo. Em especial,
a desarticulacdo em alguns setores dos 6rgdos de planejamento (como, no setor de transportes, a extingdo do GEIPOT,
em 2001) durante os processos de desestatizacdo dos anos 90 levou a reducdo da capacidade do Poder Publico de
realizar esse tipo de andlise. Embora se tenham encontrado evidéncias no plano microecondmico da maior eficiéncia da
iniciativa privada para implementar projetos, a func@o estatal de planejamento da politica setorial € de dificil
transferéncia para a iniciativa privada. E esse planejamento ndo pode ser feito sem a existéncia de uma estrutura
permanente para coleta de dados — se ndio para a realizag@o, pelo menos para a conducéio dos estudos necessarios ao
desenvolvimento dessas politicas.'”’

A parte a andlise preliminar dos ganhos de eficiéncia para a realizacio de PPP, a diretriz ora comentada deve
também irradiar-se por todo o processo de modelagem, contratagdo, regulacdo e acompanhamento da PPP. Os efeitos,
entretanto, em cada um desses momentos sao dificeis de precisar, aqui. Em qualquer caso, e em cada passo em direcao
a implanta¢do da PPP, deverdo ser adotadas as decisdes que maximizem o uso dos recursos sociais e que levem ao
alcance mais proficiente das missdes do Estado. Mas a especificacio disso sé pode ser feita nos casos concretos.'*®

1V.2 — O contrato de PPP e o respeito aos direitos dos usudrios

e do parceiro privado

O inciso II estabelece como diretriz o respeito ao direito dos destinatdrios do servico e dos entes privados
incumbidos da sua execucio.

19 Para uma estimativa do impacto do investimento em infra-estrutura no crescimento econdmico e na distribuicio de renda, cf. Cesar A.
Calderon e Luis Serven, “The effects of infrastructure development on growth and income distribution”, World Bank Policy Research Working Paper
3.400. H4 no Brasil, atualmente, uma cultura de desconfianga dos agentes publicos. Tal cultura multiplicou, nos dltimos anos, os controles e fortaleceu
os 6rgdos de controle, tais como os Tribunais de Contas, o Ministério Publico, as Controladorias-Gerais etc. Ndo € incomum que a contratacdo do
provimento de infra-estrutura seja atrasada pela suspensdo de processos de contratagdo pela via administrativa ou pela via judicial. Existe,
evidentemente, um custo gerado pelo atraso no provimento da infra-estrutura ou na sua restaura¢do. Os 6rgios de controle deveriam, antes de realizar
a suspensdo ou atrasar qualquer processo de contratacdo de PPP, concessdo ou de qualquer contrato para o provimento de servigo ao publico ou a
Administragdo, considerar os ganhos que podem ser obtidos com tal atraso vis-a-vis o custo gerado pela falta ou pela deficiéncia de tal infra-estrutura.
Isso € tanto mais importante porque, em regra, o custo para os controladores de parar ou atrasar o processo € geralmente desprezivel — o que, alids,
cremos ser uma falha no nosso desenho institucional. Ademais, ndo € incomum haver o cldssico problema do — ja tratado em verso e prosa — Quis
custodiet ipsos custodes? (“quem controla o controlador?”’). Em outras palavras, muitas vezes a inexisténcia de uma estrutura externa e forte de
revisdo dos atos do controlador o torna decisor, na prética, tinico e autdnomo, na sua seara.

Note-se, ademais, que em relagdo as privatizagdes ja hd evidéncias relevantes de que a demora do processo de sua implementacdo impacta
negativamente o preco a ser obtido no leildo (cf. Florencio Lopez-de-Silanes, “Determinants of privatization prices”, The Quarterly Journal of
Economics, vol. 112, n. 4, pp. 965-1.025; Rafael La Porta e Florencio Lopez-de-Silanes, “The benefits of privatization: evidence from Mexico”, The
Quarterly Journal of Economics, vol. 114, n. 4, pp. 1.193-1.242).

197 O Ministério dos Transportes tem tentando suprir as deficiéncias nessa drea, mais recentemente, por meio do convénio celebrado com o
CENTRAN - Centro de Exceléncia em Engenharia de Transportes.

198 Pesquisa feita no Reino Unido levantou e elencou em ordem de relevancia, na opinidio dos gestores piblicos de projetos de PFI em
operacdo, como os principais elementos geradores de value for money (mais-valia) para o Poder Publico em projetos de PFI: a transferéncia de riscos,
a utilizagdo de indicadores de resultado, o prazo longo do contrato (que leva a administragdo dos custos pelo parceiro privado por toda a vida ttil do
bem), os instrumentos de mensura¢io do desempenho, a competi¢do e a capacidade do setor privado de gerir os projetos (cf. Value for Money Drivers
in the Private Finance Initiative — A Report by Arthur Andersen and Enterprise LSE, Commissioned by The Treasury Taskforce, 17.1.2000).



Note-se que, assim como a concessdo comum, o contrato de PPP estabelece relac@o tripartite entre Poder Publico,
usudrios (ou beneficiarios) do servico e entes privados encarregados da sua execucio.'” O dispositivo trata exatamente
do equilibrio dessa relagdo.

E possivel dizer-se que essa diretriz tem trés funcdes. A primeira é uma fungio retérica. A referéncia aos direitos
dos destinatarios dos servigos e dos parceiros privados apenas remete ao conjunto de normas incidentes sobre a relacao
entre as partes, reforcando a necessidade de que sejam devidamente cumpridas pela Administragdo. Nesse sentido, o
dispositivo poderia ser interpretado como “a Administragdo deve cumprir o Direito vigente entre as partes” — ou seja,
como metanorma que ordena a Administragdo o cumprimento de suas obrigagdes. Ora, desse ponto de vista, diria uma
mente mais cartesiana: “O dispositivo € inécuo”.

Contudo, ao lado da sua funcdo retérica, dada sua topologia e condigdo de diretriz, o dispositivo tem, também, uma
funcdo de redugdo ad unum, de reducdo em um s6 dispositivo, de idéia-forca sem a qual nenhum programa de PPP
resiste em pé, que € o cumprimento dos contratos pela Administracdo.

Vale notar que o custo de uma PPP serd tanto maior para os destinatdrios do servico e para a Administracdo
quanto maior for a percep¢do de risco pelos parceiros privados. Entre os diversos riscos sopesados pelos parceiros
privados estd o risco de descumprimento do contrato pela Administracdo. Quanto maior esse risco, quanto mais
instavel a estrutura politica e institucional em torno da execucio do contrato, maior o preco que a Administracio e 0s
usudrios pagardo pela PPP. A diretriz comentada, nesse diapasdo, aponta aspecto cujo cumprimento é extremamente
importante para a efetividade de programa de PPP como um todo, mas também para a queda dos custos na
implementagdo de cada projeto de PPP.

Uma terceira fun¢@o — e essa nos parece a mais importante — decorre do fato de a diretriz ter mencionado, ao lado
do respeito aos “direitos”, também o respeito aos “interesses” dos destinatrios dos servigos e dos parceiros privados.

Deixando de lado andlise semantica mais detida do termo “interesse” e seu longo histérico no dmbito da teoria do
direito privado, a palavra, aqui, aponta para fendmeno pré-juridico, ou seja, que antecede a formagdo de direitos e
deveres, a partir da incidéncia de normas juridicas.

Ao se exigir respeito aos interesses das partes, surge o problema de saber quais os exatos limites dos interesses a
serem tutelados. O desenho desses limites deve se dar por mecanismos ja estabelecidos no ordenamento juridico com
essa finalidade. Por exemplo, no plano do direito administrativo, os principios da razoabilidade e da proporcionalidade
t€m destacada atuagdo no desempenho dessa fun¢do. Como as PPPs ddo origem a obrigacdes contratuais, o principio da
boa-fé objetiva também funcionard, aqui, como instrumento para definir as fronteiras entre a incidéncia da protecdo
juridica e a dimensdo meramente moral da diretriz.

1V.3 — Indelegabilidade de funcées exclusivas do Estado

A diretriz tem por objetivo tracar linha entre as fungdes exclusivamente estatais e as delegdveis a particulares na
celebracdo de PPP.

Cumpre destacar — como, alids, fizemos notar no item II.4, nota de rodapé 12, e na nota de rodapé 17 deste item —
que a Lei de PPP deixa intocada a linha, criada pela Constitui¢do e desdobrada na legislacdo infraconstitucional, que
separa as atividades atribuidas a Administracao daquelas reservadas aos particulares.

No caso das concessdes administrativas, permite-se a contratagdo sob uma nova estrutura econdmico-contratual de
servigos que ja podiam ser contratados pela Administracdo junto aos particulares, nos termos da Lei 8.666/1993. No
caso das concessdes patrocinadas, trata-se de admitir que, na contratacdo de servigos publicos econdmicos (cuja
exploracdo ja podia ser delegada a particulares sob a forma de concessdo ou permissao, nos termos do art. 175 da CF e
das Leis 8.987/1995 e 9.074/1995), a Administracdo (e ndo apenas o usudrio) pague por uma parcela do servico
prestado. Portanto, a Lei de PPP em nada altera o conjunto das atividades que podem ser delegadas pela Administragao
aos particulares.' '’

19 Eventualmente, o usudrio direto é a prépria Administracio. Pode-se imaginar, por exemplo, a contratacio de PPP na modalidade de
concessdo administrativa para constru¢do, manutengdo e operagdo de prédio publico a ser utilizado para o funcionamento de 6rgao do Governo, de
uma autarquia, de uma empresa publica etc. Nesses casos, as figuras do Poder Publico e do usudrio se confundem.

119 Em relagfio as atividades econdmicas, tal linha é esbogada nos arts. 170 a 177 da CF. A partir desses dispositivos, é possivel classificar a
atividade econdmica em servigo piiblico (cuja exploracdo € atribuida ao Estado — art. 175) e em atividade econémica em sentido estrito, cujo exercicio
¢ acometido a livre iniciativa (art. 170). Os demais artigos estabelecem excecdes, flexibilizacdes ou apandgios desses regimes. O art. 173, por
exemplo, disciplina o exercicio, em regime excepcional, pelo Estado de atividade econdmica em sentido estrito; o art. 177 estabelece 0 monop6lio
estatal das atividades que enumera; o art. 174 disciplina a possibilidade de o Estado regular e fiscalizar a atividade econdmica em sentido estrito. A



Dado que a Lei de PPP em nada alterou o quadro das atividades cuja prestagdo pode ser realizada por particulares,
0 objetivo da diretriz comentada € evitar que os regulamentos ou os contratos que decorram da Lei de PPP desbordem
dessa linha.

Vale chamar a aten¢d@o para o fato de o dispositivo se referir a indelegabilidade de todas as atividades exclusivas
do Estado. As fung¢des de regulacdo, jurisdicional e de exercicio de poder de policia sdo apenas exemplos, pin¢ados
pelas suas relacdes préximas (e complexas) com o tema.

Parecem-nos mais pacificadas as questdes que tocam a indelegabilidade da atividade de regulacdo e jurisdicional.
Quanto a indelegabilidade da atividade jurisdicional, a novidade na Lei de PPP, que provavelmente levantara

discussdes sobre o tema, é a possibilidade de uso da arbitragem nos contratos de PPP (art. 11, III, da lei).111
Particularmente, as discussdes devem se centrar sobre a constitucionalidade do dispositivo, em vista da eventual
alegacdo de indisponibilidade dos interesses ptiblicos envolvidos na execucdo de contratos de PPP. Comentaremos o
assunto com mais vagar adiante, quando centrarmos atencdo no citado artigo. Basta dizer, neste ponto, que a
autorizacdo para uso da arbitragem nos contratos de PPP estd explicita no art. 11, III, da Lei de PPP. Por essa razdo, ndo
faz o menor sentido questionar com esse fundamento a validade do dispositivo, ja que a lei €, por exceléncia, veiculo de
manifestacdo do que € o interesse publico e, assim, instrumento que modela e conforma os limites da disponibilidade

do interesse publico — tudo isso, evidentemente, submetido aos ditames constitucionais.

Quanto a funcao de regulacdo, € dificil a priori divisar casos em que o contrato de PPP leve a transferéncia ilicita
de funcdo regulatéria a entes privados. Especial cuidado é necessdrio na configuracdo dos contratos de PPP que
envolvem servicos de provimento de infra-estrutura para a prestacdo de um servigo publico — v.g., no caso dos
contratos para exploragdo da linha permanente de uma ferrovia. A operacdo da linha permanente implica
necessariamente a prerrogativa de controlar a circulagdo (entrada, velocidade, destino e saida) de trens da linha. Ora, é
preciso que os contratos sejam feitos de modo a que o parceiro privado encarregado da operagdo da infra-estrutura no
termine por indiretamente regular a prestacdo do servico ferrovidrio. Sua atividade deve ser executdria das regras
estabelecidas pela Administracdo — o que nado significa dizer que se possa deixar ao parceiro privado margem para
exercer julgamento e tomar decisdes com base nas normas técnicas aplicdveis a situag@o, sob pena de se por em risco
inclusive a seguranca da prestagdo do préprio servigo.

Mas a questdo que pode levantar mais dividas, no nosso entender, € a relativa a delegacdo de poder de policia. No
Direito brasileiro se tem firmado o entendimento de que sdo delegdveis as atividades-meio, preparatdrias ou acessorias
ao exercicio do poder de policia. Como se pode notar, a questio, nesse ponto, € saber qual é, exatamente, a esséncia, o
cerne, do poder de policia. A discussdo é complexa e ndo pode ser resolvida em abstrato, sobretudo em vista das
continuas evolucdes tecnoldgicas que tornam o exercicio adequado do poder de policia muitas vezes dependente do uso
de equipamentos sofisticados.

Veja-se o exemplo das disposi¢des contratuais cujo objetivo seja 0 monitoramento de vias ptblicas e detec¢do de
veiculos que desenvolvam velocidade acima da permitida — disposi¢des, essas, que ndo sdo estranhas aos contratos de
concessao comum jd existentes. Propugnamos pela licitude de tais cldusulas na medida em que transferirem ao parceiro
privado atividades que sdo instrumento para o exercicio do poder policia, como o monitoramento e eventual
documentacdo por meio de fotografia dos veiculos que estiverem praticando atos ilicitos. A emissdo, entretanto, da
multa deve ficar a cargo do Poder Publico, vez que o ato que consubstancia a aplicacdo de punicdo ndo pode ficar a
cargo de particulares.

1V.4 — A responsabilidade fiscal na celebragdo e execugdo das PPPs

A estrutura econdmica dos contratos de PPP traz & tona delicados problemas do ponto de vista da responsabilidade
fiscal, eis que a celebra¢do de contratos de PPP implica comprometimento, para pagamento das contraprestacdes
publicas, de recursos publicos futuros (orcamentdrios ou de outra natureza).

Note-se que a estrutura econdmica dos contratos que agora chamamos de PPPs foi concebida originariamente e
disseminou-se pela Europa e pelo mundo por razdes de natureza fiscal. Quando o Tratado de Maastrich impds aos
Estados da Comunidade Européia como meta o limite de 3,5 % do PIB de déficit publico, os esfor¢os se voltaram para
aumento da participagdo privada nos investimentos em infra-estrutura, de modo a mové-los para fora do balanco (off-

Lei de PPP, evidentemente, em nada alterou esse desenho.

! Esta possibilidade é estendida as relag@es entre parceiro privado e o FGP — Fundo Garantidor de PPP, ente que garantira as contraprestacdes
da Administrac@o Publica no programa de PPP do Governo Federal.



balance sheet). Essa estratégia, se adequadamente aplicada, permitiria avanco dos investimentos em infra-estrutura sem
crescimento do comprometimento fiscal.

Os problemas que a aplicacdo dessa estratégia suscitaram ao longo da década de 1990 nos diversos paises da
Europa chamaram a atencdo para a necessidade de adequada contabilizacao e registro das PPPs nas estatisticas fiscais.

A depender do sistema de distribui¢do de riscos adotado no contrato, podem restar com o Poder Publico passivos
contingentes. Em principio, a alocag@o de riscos é uma questdo de eficiéncia econdmica e, na estruturacio de um
projeto, ndo se pode recusar a alocagdo de um dado risco ao Poder Publico pelo simples fato de isso causar um passivo
contingente.

Todavia, a existéncia de passivos contingentes pode colocar em risco a higidez fiscal de um dado ente. Por essa
razdo, quando a distribuiciio de riscos mais eficiente em um dado contrato implicar a geragdo de passivos contingentes
para o Poder Publico, o importante é que isso esteja adequadamente refletido na contabilidade publica, para evitar
surpresas desagraddveis no futuro, de modo que o passivo, embora contingente, nao reste oculto.

Além disso, € preciso evitar que as PPPs se tornem mecanismo alternativo aos controles incidentes sobre o
endividamento publico direto — ou, em outras palavras, evitar que as PPPs sejam meio de burla aos controles que
limitam estoque de divida e montante das despesas de capital e correntes dos entes ptiblicos.

Com esse escopo, é conveniente vincular o beneficio de se contabilizar a PPP off-balance sheet com a adequada
transferéncia dos riscos dos empreendimentos a iniciativa privada. Isso porque, em tese, quanto mais riscos se puder
transferir ao parceiro privado, menor serd o risco fiscal que acompanha o projeto. No plano internacional, a principal
tentativa de realizar essa vinculagdo é a metodologia desenvolvida pela Eurostat''? (6rgio encarregado dos registros
estatisticos e contdbeis na Comunidade Européia), que condicionou a contabiliza¢do off-balance sheet das PPPs a
adequada transferéncia para o parceiro privado, em cada projeto, do risco de constru¢do e mais um entre dois riscos: o
de demanda ou o de disponibilidade do servico. Note-se que essa diretiva tem sido extremamente criticada, pela sua
generalidade e inadequacdo ao seu desiderato.

O inciso IV do art. 42 da Lei de PPP exige a responsabilidade fiscal na celebragdo e execugdo das parcerias. Dado
que a Lei de Responsabilidade Fiscal brasileira ja estabelece uma série de mecanismos de controle e limites tanto para a
criacdo de novas despesas (controle pelo fluxo de recursos — v.g., arts. 15 a 17 da LRF, o que internacionalmente é
chamado de pay as you go system''®) quanto para o endividamento (controle pelo estoque da divida — arts. 29 e ss. da
LRF), o ponto principal € garantir o enquadramento das PPPs em tais mecanismos, por meio da defini¢do de regras
adequadas para a contabilizacio e insercdo das PPPs nas estatisticas fiscais, que permitam, outrossim, que se faca no
Brasil a vinculacdo do beneficio do enquadramento off-balance sheet a adequada transferéncia de riscos a iniciativa
privada.

Mas essa explicag@o preliminar aponta para a questdao de saber o que significa, do ponto de vista da contabilidade
publica brasileira, o enquadramento off-balance sheet das PPPs. A resposta, em tese, é simples: significa dizer que os
pagamentos ptiblicos em PPPs ndo afetam o montante de divida consolidada. Isso porque, como se verd no item XXV,
o limite de endividamento se d4 por uma propor¢ao entre divida consolidada liquida e receita corrente liquida.

Na medida em que a assuncdo de obrigagdes em contratos de PPP se configure como aumento da divida
consolidada, entdo, teremos o mesmo efeito do que os europeus tratam por contabilizagdo on-balance sheet. Por outro
lado, se ndo houver impacto na divida consolidada, o efeito serd o da contabilizacdo off-balance sheet. O critério para
saber quando uma operagdo de PPP deve, ou ndo, impactar o montante de divida consolidada esta estabelecido — ou
pelo menos deveria estar — na Portaria 614, de 21.8.2006, da STN — Secretaria do Tesouro Nacional, que serd
comentada no item XXV.

A Lei de PPP, apesar de ter estabelecido uma série de procedimentos para viabilizar a realizacdo das andlises
fiscais prévias a celebragdo de cada PPP (arts. 10 e 14, § 32, II), de ter estipulado limites de despesa com PPPs (arts. 22
e 28) e ter esbocado o enquadramento da celebragdo das PPPs nos controles fiscais ja existentes para a criacio de novas
despesas (arts. 10, I, “b” e “c”), ndo apontou quaisquer critérios para a classificacdo contdbil das contraprestacdes

"2 Cf. Long Term Contracts between Government Units and Non-Government Parmers (Public-Private Parmerships), Methods and
Nomenclatures, European Commission, Eurostat, Theme 2, Economy and Finance, 30.8.2004.

13 A expressio inglesa pay as you go, geralmente abreviada para paygo, quando utilizada em contexto relativo a questdes de orgamento
publico, significa a necessidade de compensar aumentos de despesa com redugdo de outras despesas ou aumentos equivalentes de receita. As duas
principais referéncias no plano internacional para a implementacido do sistema de pay as you go foram o Budget Enforcement Act, do Senado
americano, que esteve em vigéncia entre os anos 1990 e 2002, e o Fiscal Responsibility Act, da Nova Zelancia, de 1994. A Lei de Responsabilidade
Fiscal brasileira adotou, nos arts. 15 a 17, o sistema do pay as you go.



publicas. Alids, o art. 25 deferiu a STN a criagdo do regulamento sobre a contabilizacdo das PPPs, o que resultou na
edicdo da portaria acima mencionada.

Ha diversas outras questdes relativas a celebracdo das PPPs que devem ser consideradas a luz da diretriz que
estamos a comentar, apesar de a literatura sobre o assunto ndo lhes ter dado a devida importancia. Uma delas € a
definicdo do limite maximo da contraprestagdo publica, central para determinacdo do grau de exposicio financeira da
Administracdo. Ha diversas formas de configuracdo da contraprestacdo publica, desde pagamentos de valor fixo ao
longo de um periodo contratual até contraprestacdo varidvel, sob a forma, por exemplo, de garantia de demanda

complementar a real (por exemplo, uma contraprestacdo que supra a diferenca entre demanda real e a demanda
estimada necessdria para o equilibrio do negécio).

Decerto que a exata configuracdo da contraprestacio publica deve ser feita projeto a projeto, em vista das suas
peculiaridades econdmicas. Do ponto de vista da responsabilidade fiscal, o importante € definir os limites de exposicdo
da Administragdo, de modo a evitar surpresas em relacdo aos valores originalmente calculados. Por isso, mesmo nos
projetos nos quais seja conveniente ter contraprestacdo publica varidvel, o cumprimento da diretriz de responsabilidade
fiscal requer que se estabeleca contratualmente o limite mdximo da contraprestac@o publica, de maneira a que se possa
limitar eventual passivo contingente decorrente da celebragdo da parceria.

A diretriz comentada toca também no tema da responsabilidade fiscal na execugdo das PPPs. A questdo que nos
parece inspirar mais cuidados dessa perspectiva € o problema das revisdes contratuais e dos mecanismos para a
realizagdo do reequilibrio econdmico-financeiro.

A relacdo entre responsabilidade fiscal e reequilibrio econdmico-financeiro estd em que — ao contrdrio das
concessdes comuns, nas quais a realizagdo das revisdes contratuais pode implicar mudancas na tarifa, nos planos de
investimentos ou no prazo da concessdo — no caso das PPPs, além desses mecanismos, serd possivel alteracdao na
contraprestacdo publica. Isso requer aten¢do especial, para que os controles e cuidados na celebracdo das parcerias ndo
restem vaos por conta de descuido nas revisdes periddicas do contrato.

Com esse objetivo, o ponto de partida é cuidar, ao longo do processo de elaborag¢do do contrato de PPP, para que
os mecanismos de recomposicao do equilibrio-econdmico financeiro estejam bem delimitados, tanto quanto possivel,
de maneira que ndo terminem por atuar como instrumentos ocultos para devolver a Administracdo riscos que a
principio foram transferidos ao parceiro privado. Trataremos com mais vagar dessa questio por ocasido dos
comentdrios ao art. 4%, VI, e ao art. 52, III, abaixo. E recomenddvel, inclusive, delimitar ja no contrato as condi¢des em
que a contraprestacao publica poderd ser utilizada para recompor o equilibrio do contrato.

Além disso, ao longo dos processos de revisdo contratual, € preciso sopesar a conveniéncia de utilizar aumento da
contraprestagdo publica como recurso para reequilibrar o contrato. Assim como a cobranga de tarifas leva a uma
internalizagdo de custos por aqueles que utilizam o servigo — e, por isso, dessa perspectiva, realiza justiga distributiva —, a
transferéncia para a contraprestagdo publica dos custos da PPP leva a que todos (os contribuintes) paguem mais por
servigo que alguns (os usudrios) usufruem. Logo, do ponto de vista da justiga distributiva, o repasse de eventual aumento
de custos para as tarifas é mais razodvel que o aumento da contraprestacdo publica. Muitas vezes, obviamente, 0s
usudrios sdo incapazes de suportar esse aumento de custos, e pode ser de interesse da Administrag@o subsidiar o servico,
por exemplo, para possibilitar desenvolvimento da regido. Nessas situagdes, convém reequilibrar o contrato por meio da
modificag¢@o da contraprestacao publica.

Outra questdo a requerer consideracdo, ainda quanto ao tema da responsabilidade fiscal ao longo das revisdes
contratuais, é o problema do arranjo institucional necessdrio para se implementar a realizagdo de reequilibrio
econdmico-financeiro do contrato por meio de aumento da contraprestacdo publica. No ambito do Governo Federal,
por exemplo, a defini¢do da contraprestagdo publica (i) na fase inicial de modelagem do projeto antes de sua licitagdo
ou (ii) durante o procedimento de reequilibrio do contrato que leve ao aumento ou diminui¢do de seu montante tem
aspectos financeiros e de riscos fiscais que interessam diretamente aos Ministérios da Fazenda e do Planejamento,

Orcamento e Gestdo.

Assim, num eventual reequilibrio do contrato por meio de alteracdo do valor da contraprestacdo, esses Orgaos
deveriam ser envolvidos, o que implica criar um arranjo institucional distinto da prética atual, na qual Ministérios ou
Agéncias Reguladoras contratantes decidem isoladamente o instrumento a ser utilizado para recompor o equilibrio do

114
contrato.

Vale notar, nesse ponto, que a realizacio das revisdes contratuais em diversos setores econdmicos € prerrogativa

" Em principio, a auséncia dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestdo nos procedimentos de reequilibrio em
contratos de concessdo comum justifica-se pelo fato de ndo haver risco fiscal envolvido, uma vez que ndo hd assuncdo de obrigacdes pecunidrias pela
Unido. A modifica¢do do prazo contratual, dos investimentos ou do valor tarifdrio ndo causa impacto fiscal direto.



das Agéncias Reguladoras. Ora, dadas a natureza e as competéncias das Agéncias Reguladoras, ndo faz qualquer sentido
supor terem elas poderes de disposicio sobre recursos orcamentarios.'' E, entretanto, questio ainda sem solugio a exata
relacdo entre os 6rgdos criados para a gestdo dos programas de PPP e Agéncias Reguladoras no que concerne a revisao
dos contratos de PPP. No plano do Governo Federal parece-nos que a competéncia constante do art. 14, IV, combinada
com a do art. 15, especialmente seu pardgrafo Unico, permitiria interacdo entre os 6rgdos para esse fim. O assunto,
entretanto, estd pendente de adequada regulamentacao.

IV.5 — Transparéncia na celebragdo das PPPs

A diretriz ora comentada requer que se permita acesso, por parte de quaisquer interessados, pelos mecanismos ja
previstos em lei e nos regulamentos, ao conteddo dos atos praticados nos procedimentos administrativos e decisdes que
concernem as PPPs. E disso decorrem apandgios que tocam, inclusive, outros principios da Administra¢do Publica.

O primeiro deles refere-se ao principio da publicidade dos atos da Administragdo. O mero cumprimento de tal
principio, por si, jd constitui atualizacdo da diretriz comentada.

Além disso, parece-nos essencial também, para cumprimento da diretriz comentada, a motivagdo dos atos
administrativos praticados, especialmente aqueles que envolvem decisdes discriciondrias.

O terceiro € a necessidade de, sempre que as decisdes afetarem direitos dos administrados, instalar procedimento
que permita o contraditério. E certo que, dada a necessidade de prevenir prejuizos doutra forma inevitdveis, a
Administracio poderd adotar decisdes e s6 depois instaurar o contraditdrio.

Uma discussdo interessante em relacdo as PPPs é sobre o grau de publicidade das informacdes e dos
conhecimentos produzidos pelos estudos necessdrios a implementa¢ido de um projeto desse tipo.

Note-se que, dada a assimetria de conhecimento entre os potenciais parceiros privados sobre o negécio que
envolve uma determinada PPP, a divulgacdo pelo Poder Publico, por exemplo, das avaliagdes financeiras e andlises de
sensibilidade prévias que realizou, inclusive para tomada de decisdo sobre a conveniéncia da contratacdo de PPP, pode
terminar balizando os precos dos parceiros privados, em prejuizo do préprio Poder Publico e dos usudrios do servicos,
que eventualmente poderdo pagar, por essa circunstincia, preco mais alto pela prestacdo do servico.

Por essa razdo, o principio da transparéncia em rela¢do a divulgacdo ao publico desses estudos e andlises deve ser
lido cum grano salis, especialmente quando se tratar de projeto em setor da economia pouco competitivo, € cuja
experiéncia e dados disponiveis demonstrem ser o setor afeito a conluios nos certames licitatorios.

Por outro lado, a Administragdo pode entender que a melhor forma de incitar a mais ampla participacdo na
licitagdo e atrair empresas internacionais para o mercado brasileiro é disponibilizar ao ptiblico toda a informagao
produzida sobre o projeto.

As melhores préticas internacionais apontam para a divulgacdo de todos os estudos técnicos, sobre demanda,
engenharia, ambientais, de maneira a prover os potenciais parceiros privados com a melhor informacdo sobre as
condigdes faticas do projeto. Doutro lado, hé tendéncia no plano internacional de ndo se dar a publico os relatérios que
estabelecem as premissas e consubstanciam os resultados da avaliacdo financeira do projeto, tampouco o modelo
econdmico-financeiro (as planilhas, férmulas etc.) utilizado. Essa tendéncia decorre da j4 mencionada percepc¢do de que
a assimetria de avaliacdo do projeto pelos potenciais parceiros privados pode ser benéfica para o Poder Publico. A
divulgacdo de tais relatérios e modelo poderia criar dncora que amainasse a agressividade de potenciais parceiros
privados na avaliagdo do projeto.

Qualquer uma das opc¢des mencionadas — a divulgacdo de todos os estudos ou apenas dos estudos técnicos —,
desde que justificada, ndo viola, de forma alguma, a disposi¢do do art. 21 da Lei 8.987/1995, que requer a
disponibilizacdo ao publico dos estudos, investigacdes, projetos e levantamentos de utilidade para a licitagdo.
Evidentemente, o objetivo da licitacdo € a obten¢do do melhor preco para o Poder Publico e para o usudrio. Ora, se a
disponibilizacdo de determinada informagdo pode enviesar a formacao do preco, ndo faz sentido torni-la puiblica. Vale
aqui o principio ubi eadem ratio, ubi eadem dispositio — ou seja, o que estd de acordo com a razio da lei estd de acordo
com a lei. De qualquer modo, todas as informag¢des devem ser mantidas de forma organizada no processo
administrativo e ser disponibilizadas aos 6rgdos de controle.

Por outro lado, havendo qualquer risco de “vazamento” das informacdes confidenciais, o ideal é que elas sejam
dadas a publico imediatamente. O acesso a tais informacdes apenas por um ou alguns dos potenciais parceiros privados
viola um outro principio subjacente a exigéncia de licitacdo e a redagdo do art. 21 da Lei 8.987/1995: a isonomia de

115 Isso é verdadeiro também em relagfio as receitas decorrentes do pagamento de 6nus pela outorga. Nio podem as Agéncias Reguladoras
dispor sobre o valor do dnus da outorga independentemente da consulta aos 6rgdos relativos a drea econdmica do Governo.



tratamento dos administrados.

1V.6 — A reparticdo de riscos nas PPPs

A literalidade da diretriz constante do inciso VI do art. 42 é clara. Exige a reparti¢do de riscos de maneira a reduzir
tanto quanto possivel o dmbito das diividas sobre o assunto. Clama por projetos bem modelados''® e por contratos de
PPP bem escritos.'!’

A reparti¢do objetiva dos riscos apresenta-se como um fator fundamental para precificagdo adequada pelo parceiro
privado dos riscos envolvidos na implementacio do projeto.

Quanto mais confusa a reparticio de riscos, mais elevado o preco que o parceiro privado cobrard para a
implementa¢do do projeto, porque a divida sobre a quem € atribuido um dado risco leva o parceiro privado a
consideré-lo, para efeito da definicdo do seu preco, como dele.''®

Quando se trata da andlise da distribui¢do de riscos e precificacdo de contratos de médio ou longo prazos, a
iniciativa privada tende a ser conservadora. Por essa razdo, o cuamprimento da diretriz sob comento afeta diretamente o
preco pelo qual os potenciais parceiros privados estdo dispostos a prestar o servico ao usudrio e a Administracio
Piblica.'"

Do ponto de vista do Poder Publico, uma outra questdo tem importincia essencial: o esforco de coibir ou
minimizar a existéncia de mecanismos ocultos ou implicitos de distribui¢do de riscos. Essa preocupacdo deve incidir
especialmente sobre a definicdo dos critérios para o reequilibrio econdmico-financeiro dos contratos, pois, a depender
da forma como eles forem configurados, riscos que foram transferidos no corpo do contrato para os parceiros privados
podem retornar para a Administracio Ptblica. Cabe mencionar, como exemplo, a definicio da TIR — Taxa Interna de
Retorno do negdcio como critério Unico para a realizagcdo do reequilibrio econdmico-financeiro em um contrato que
transfere o risco de demanda do servigo para o parceiro privado.'*’ Ora, se a TIR for o dnico critério para o reequilibrio

118 Pesquisa realizada na Inglaterra demonstra que 60% dos ganhos obtidos com a contratacdo de PPPs em comparagio as formas tradicionais
de implantacdo dos empreendimentos provém da adequada particdo de riscos (cf. Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative — A
Report by Arthur Andersen and Enterprise LSE, Commissioned by The Treasury Taskforce, 17.1.2000).

"7 Marcos Barbosa Pinto, em artigo, em virios aspectos, pioneiro entre nés sobre distribui¢iio de riscos em contrato de PPP e concessdes,
constata o seguinte: “Em geral, nossos contratos tratam de reparticio de riscos de forma sumdria, muitas vezes relapsa. Resolve-se a questdo,
normalmente, mediante aplicacdo do abstrato principio da manutengdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, cujas diretrizes conformadoras
estdo fixadas em lei, mas cuja aplicagdo prética € feita pelo Judicidrio a cada caso, com o auxilio da doutrina académica” (“Reparti¢do de riscos nas
parcerias publico-privadas”, Revista do BNDES, vol. 13, n. 25, p. 158).

'8 Na teoria econdmica tem sido amitide referido o fendmeno da adverse selection (“selegio adversa”). A selegdo adversa ocorre quando, por
exemplo, uma empresa no setor securitdrio, por falta de informag@o sobre as caracteristicas de um cliente, utiliza, na defini¢do do preco do prémio,
uma média dos riscos envolvidos na contratacdo com clientes com igual perfil. Isso torna, na prética, o pre¢o do contrato mais caro do que deveria ser
para o cliente que, na realidade, oferece o menor risco, e mais barato para o cliente que oferece o maior risco.

No caso dos contratos de concessdo, como se exige, geralmente, a criacdo de uma SPE, ndo hd propriamente a ocorréncia de selecdo adversa,
pois, evidentemente, a SPE ¢ signatdria de apenas um contrato de concessao, ndo havendo, portanto, a possibilidade de precificar os riscos por uma
média extraida do comportamento de um portfélio de clientes. Com efeito, a prética corrente no caso das concessdes € que a falta de informagdo sobre
os riscos envolvidos leve os potenciais concessiondrios a supor, para definicdo do seu prego, o cendrio mais pessimista (concordando com essa
percepcdo, cf. Marcos Barbosa Pinto, Revista do BNDES, vol. 13, n. 25, p. 161). Isso faz com que a outra parte pague preco no qual estd embutido o
custo do cendrio mais pessimista, mesmo que ele ndo ocorra. Cabe, por fim, notar que a garantia do equilibrio econdmico-financeiro ¢ um dos
principais instrumentos para evitar esse fendmeno. Como o Poder Piblico controla o valor da tarifa e pode mudar o plano de investimentos previsto
no contrato, € preciso a estipulacdo de alguma sorte de garantia que evite sele¢do adversa por conseqiiéncia da suposi¢ao pelo parceiro privado da
utilizac@o oportunistica pelo Poder Publico do controle sobre as tarifas e sobre o plano de investimentos.

Somos gratos a Gustavo Sampaio Valverde pela percep¢do da relagdo entre a teoria relativa a sele¢do adversa e a situag@o acima descrita
relativa a contratagdo de PPP.

"9 Concordando com esse assertiva, cf. Marcos Barbosa Pinto (“Reparti¢io de riscos nas parcerias publico-privadas”, Revista do BNDES, vol.
13, n. 25, p. 158), do qual se destaca o seguinte: “(...) as empresas privadas ndo podem formular propostas atrativas nas licitagdes se ndo sabem 0s
riscos que estdo aceitando correr: via de regra, elas presumem que terdo de suportar todos os riscos que ndo foram claramente repartidos no contrato,
elevando consideravelmente suas propostas financeiras. A incerteza na alocagao de riscos tem, portanto, um custo, e ele é pago por todos nés”.

120 E interessante notar que, caso seja intencio do Poder Piiblico mitigar ou assumir parcela do risco de demanda, existem diversos mecanismos
ja disponiveis na experiéncia internacional sobre o assunto. Apenas como referéncia, vale citar o mecanismo adotado no caso da rodovia M-5, na
Hungria, no qual o Poder Piblico disponibilizou uma standby loan facility que permite a concessiondria, Aka Rt, controlada pela Bouygues S/A, ter
acesso a empréstimos subordinados (subordinated loans), pagdveis apenas apds a divida principal (senior debt), no caso de o projeto ndo gerar os
niveis de receita originalmente estimados. No caso especifico, como nos primeiros nove anos do projeto as receitas ficaram aquém da estimativa
inicial, o mecanismo foi posto em uso. Note-se que se trata de um contrato de BOT por 35 anos. O prazo longo di viabilidade ao repagamento da
divida subordinada (cf. European Commission — Directorate-General Regional Policy, Resource Book on PPP Case Studies, junho/2004). No Brasil,
se houver inten¢do do Governo Federal de utilizar um sistema desse tipo, parece-nos que o BNDES estaria capacitado, técnica e institucionalmente,



econdmico-financeiro do contrato, entdo, o risco de demanda estard, se ndo totalmente, pelo menos parcialmente
transferido para os usudrios ou para a Administracdo Publica, j4 que uma queda dos niveis de demanda vai
necessariamente afetar a TIR do negécio.'”!

Um problema freqiiente em contratos de concessdo comum € a reivindica¢do pelos parceiros privados da aplicacio
dos parametros estabelecidos para o reequilibrio econdmico-financeiro previstos no art. 65 da Lei 8.666/1993. O
entendimento é completamente equivocado, e s6 prosperou em alguns casos por completo desentendimento dos atores
envolvidos (ora a Administra¢do, ora o Judicidrio) da 16gica econdmica das concessdes de servigo publico. Trataremos
desse tema com mais vagar nos comentarios ao art. 59, III, abaixo.

Por ora, basta dizer que a Lei de PPP cria um ambiente juridico com condigdes — por assim dizer — privilegiadas
para a realiza¢@o de contratos com critérios claros e objetivos de distribuicio de risco, na medida em que, claramente,
seu art. 5%, I, afasta a aplicacdo do art. 65 da Lei 8.666/1993.

Por derradeiro, vale dizer que a expressdo “reparticdo de riscos” ndo implica compartilhamento de riscos, no
sentido de que um mesmo risco tenha que ser dividido entre as partes. Ou seja, € perfeitamente possivel que um
determinado risco seja alocado inteiramente a uma das partes. Também € possivel seu compartilhamento, em qualquer
propor¢do. A Lei de PPP ndo faz qualquer opc¢do pelo compartilhamento de riscos, até porque se trata de questdo
eminentemente de eficiéncia econdmica, e niio axiolégica.'*

Nao h4, pois, que se alegar a necessidade de compartilhar todos os riscos pelo fato de se tratar de uma “parceria”.
Seria um completo disparate, justificado apenas pela incompreensdo do regime juridico de um contrato de PPP.
Parceiros publico e privado ndo sdo sécios, como os de uma sociedade empresarial, sujeitos aos mesmos riscos de
sucesso do empreendimento e que, portanto, naturalmente compartilham os riscos na propor¢do de sua participagdo no
capital social.

A PPP € um contrato administrativo entre duas partes; ndo uma sociedade empresarial. Num sentido amplo de
PPP, referido no item I da “Introdu¢@ao” do presente trabalho, poder-se-ia cogitar de sociedade com participacdes
aciondrias do Poder Publico e de parceiros privados como uma forma de PPP. Na tradicdo européia costuma-se,
inclusive, distinguir as PPPs contratuais das institucionais, cabendo esse modelo de sociedade, com participacdo
aciondria dos setores piiblico e privado, no tltimo conceito.'** Essa ndo foi a opgo da Lei 11.079/2004, que chama de

para realizé-lo.

12l Marcal Justen Filho, no seu Teoria Geral das Concessées de Servicos Piiblicos (item VIL10.4, pp. 391-392), ao dissertar sobre a
manutengao do equilibrio econdmico-financeiro, enuncia que: “O principio da manutenc@o do equilibrio econdmico-financeiro vai a ponto de reduzir
risco que no plano da contratagio privada seria arcado por um dos contratantes. Ressalte-se que nao se trata, simplesmente, de beneficiar o particular
pela eliminag@o dos riscos que poderiam afetd-lo. Elimina-se bilateralmente o risco. Significa que ndo se suprime apenas o risco da Administragdo
Publica ou exclusivamente o risco do particular”.

Essa assertiva ndo nos parece proceder. Em primeiro lugar porque os riscos sdo eventos da realidade, e ndo criagcdes do plano normativo. Vale,
portanto, em relagdo aos riscos, aquilo que Aristteles, na Efica a Nicomaco, falava em relagdo ao fogo: queima aqui, como acold. Isso ocorre
independentemente das expectativas humanas, da disciplina normativa que se faca incidir sobre ele. O mdximo que as normas, que os contratos,
podem fazer em relacdo aos riscos € distribui-los, atribui-los. Ou seja, estabelecer quem arcard com as conseqiiéncias deste ou daquele risco, desta ou
daquela ocorréncia. Se assim é, ndo faz sentido falar em “eliminag@o bilateral do risco”, pois dizer-se que um risco foi eliminado para uma das partes
significa apenas que ele foi transferido para a outra parte, ou para um terceiro, que terd que arcar com as conseqiiéncias do evento.

A verdadeira questdo em relacdo a esse assunto ¢ saber em que medida se justifica economicamente manter o risco com o Poder Piblico ou o
usudrio (que arca com ele, por exemplo, quando o evento resulta em aumento das tarifas), ou, ainda, transferi-lo ao parceiro privado, pois este,
certamente, cobrard um preco pela assungdo do risco. Ainda que a precificacdo de riscos muitas vezes ndo seja algo trivial — sobretudo em um
contexto como o nosso, em que a Administracdo Publica padece a mingua de uma cultura riscoldgica —, o exercicio a ser feito pelo gestor ptiblico é
determinar, a vista dos custos para assungao dos riscos pelos potenciais parceiros privados, quais devem ser transferidos e quais devem ficar no &mbito
do Poder Publico e do usudrio.

O equivoco do Mestre paranaense, data venia, provém da indistin¢do, no plano das suas elaboracdes sobre o assunto, do sistema de distribui¢do
de riscos (qual parte arcard com as conseqiiéncias, boas ou ruins, esperadas ou nao, de cada evento) e da garantia do equilibrio econdmico-financeiro,
enquanto instrumento para adequada manutengdo da partilha de riscos originalmente pactuada. Esse equivoco é comum nos meios juridicos,
sobretudo nos influenciados pela mais cldssica doutrina do direito administrativo francés, cuja interpretac@o corrente entre nés leva a dois erros, que
produzem conseqiiéncias gravosas para a eficiéncia da contratagdo e execugio do contrato administrativo. O primeiro € a interpretacdo da garantia do
equilibrio econdmico-financeiro como um postulado ético-juridico, desvinculada da sua justificativa econdmico-juridica. O segundo ¢ a visdo de que
o equilibrio econdmico-financeiro se d4 de maneira estdtica, pelo conjunto de prerrogativas e encargos do concessiondrio, sem se dar conta, muitas
vezes, de que prerrogativas e encargos sdo, amiuide, atribui¢des de riscos. Essa visdo estitica da avenga muitas vezes tem por efeito ressalvar os
concessiondrios, ao longo da execugdo do contrato, de determinados riscos que eles assumiram claramente no contrato, precificaram na origem,
cobraram nas suas propostas, €, por conseqiiéncia de uma visdo algo tradicional sobre a idéia de equilibrio econdmico-financeiro, a conta (da
ocorréncia do sinistro relativo ao risco) retorna para o Poder Pblico e/ou para o usudrio.

122 Concordando com esse entendimento e relacionando a questio com o principio da eficiéncia, previsto no art. 37, caput, da CF, cf. Marcos
Barbosa Pinto, “Repartic@o de riscos nas parcerias pablico-privadas”, Revista do BNDES, vol. 13, n. 25, pp. 165-181.

12 Um exemplo tipico de PPP institucional é a Scottish Water Solutions, com 51% do capital detido pela Scottisch Water Authority e o restante



PPP os contratos de concessdo administrativa e patrocinada, embora ndo esteja impedida a participacdo aciondria da
Administracio na SPE'** contratada como parceiro privado.'?

Em nada afeta esse entendimento a visdo — recentemente desenvolvida, sobretudo na doutrina francesa do direito
administrativo — de que o contratado da Administragdo Publica deve ser visto como um colaborador seu, € ndo como
alguém cujos interesses sdo conflitantes com os da Administracdo. Note-se que € a percep¢do do contratado e dos seus
investidores e financiadores como colaboradores da Administragdo que justifica, por exemplo, a adogdo, pela Lei de
PPP, e, mais recentemente, a inser¢do na Lei de Concessdes, do instituto dos step-in rights, que utiliza a confluéncia de
interesses entre a Administracdo e os financiadores da SPE para permitir a assun¢do de controle da concessiondria,
reestruturagdo e venda do controle por seus financiadores. A visao do contratado enquanto colaborador, em relacio ao
assunto acima mencionado, deve levar a definicdo de matriz de riscos que maximize a eficiéncia do contrato, de
maneira que a colaboragio seja a mais proficua, para ambas as partes, usudrios e sociedade.'?®

1V.7 — Sustentabilidade financeira e vantagens socio-econémicas das PPPs

A diretriz prevista no inciso VII do art. 42 realiza sobreposicio a diretriz constante do inciso I, que trata da
eficiéncia no cumprimento das missdes do Estado e no aproveitamento dos recursos da sociedade, eis que,
evidentemente, na avaliacdo da eficiéncia da contratacio da PPP devem ser consideradas as vantagens sécio-
econdmicas que dela decorrem.

Por outro lado, ao mencionar a sustentabilidade financeira, o dispositivo toca em tema de fundamental
importancia: a verificacdo da capacidade da Administracdo de cumprir, no médio e longo prazos, as obrigacdes
previstas no contrato.'”” Os estudos de natureza fiscal exigidos pela lei (art. 10 e art. 15, § 32, II) para realizacio de PPP
cumprem a funcdo de verificar o impacto da celebracio da PPP nas financas do 6rgdo contratante. A adequada
realizacdo de tais estudos atualiza, portanto, a diretriz no que concerne a verificacdo da sustentabilidade financeira da
PPP.

Quanto as vantagens sécio-econdmicas da realizaciio dos projetos de parceria, j4 tratamos com mais vagar o tema,
inclusive em comparagdo com o problema dos custos da parceria, por ocasido dos comentarios ao inciso I do presente
artigo.

Capitulo 11

Dos Contratos de Parceria Pablico-Privada

Art. 5% As cldusulas dos contratos de parceria piblico-privada atenderdo ao disposto no art. 23 da Lei n.
8.987, de 13 de fevereiro de 1995, no que couber, devendo também prever:

I - o prazo de vigéncia do contrato, compativel com a amortizaciio dos investimentos realizados, nao inferior a
5 (cinco), nem superior a 35 (trinta e cinco) anos, incluindo eventual prorrogacao;

II - as penalidades aplicaveis a Administracio Piblica e ao parceiro privado em caso de inadimplemento
contratual, fixadas sempre de forma proporcional a gravidade da falta cometida, e as obrigacdes assumidas;

III - a reparticiio de riscos entre as partes, inclusive os referentes a caso fortuito, forca maior, fato do principe
e alea econdmica extraordinaria;

IV - as formas de remuneracao e de atualizacio dos valores contratuais;

V - os mecanismos para a preservacao da atualidade da prestacio dos servicos;

dividido entre dois consércios privados (cf. http://www.scottishwatersolutions.co.uk).
124 O art. 92, § 4% da Lei 11.079/2004 veda apenas que a Administracio Piiblica seja titular da maioria do capital votante da SPE.
12 Para 0 qué seria necessaria a obediéncia do regime legal incidente sobre a participacio da Administragio no capital de empresas privadas.

126 Como contraponto a idéia de que o parceiro privado possa ser um “colaborador” da Administracio, considerando, especialmente, a
complexidade dos atores envolvidos nas parcerias, os seus papéis institucionais e as suas escolhas estratégicas, v. Erik-Hans Klijn e Geert R. Teisman,
“Institutional and strategic barriers to public-private partnership: an analysis of dutch cases”, Public Money & Management, pp. 137-146.

127 Os ingleses chamam isso de affordability analysis, que se destina a verificar se o ente contratante tem condicdes de pagar pela PPP. A
realizacdo desse tipo de andlise € parte do assim chamado gateway system, que € o procedimento estabelecido pelo Governo inglés para checar a
adequacdo do projeto para a implantacdo sob a forma de PPP, bem como a qualidade dos documentos e estudos relativos ao projeto.



VI - os fatos que caracterizem a inadimpléncia pecunidria do parceiro piblico, os modos e o prazo de
regularizacio e, quando houver, a forma de acionamento da garantia;

VII - os critérios objetivos de avaliacio do desempenho do parceiro privado;

VIII - a prestacgiio, pelo parceiro privado, de garantias de execucio suficientes e compativeis com os onus e
riscos envolvidos, observados os limites dos §§ 3% e 5 do art. 56 da Lei n. 8.666, de 21 de junho de 1993, e, no que
se refere as concessoes patrocinadas, o disposto no inciso XV do art. 18 da Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995;

IX - o compartilhamento com a Administracdo Piblica de ganhos econémicos efetivos do parceiro privado
decorrentes da reducfo do risco de crédito dos financiamentos utilizados pelo parceiro privado;

X - a realizaciio de vistoria dos bens reversiveis, podendo o parceiro publico reter os pagamentos ao parceiro
privado, no valor necessario para reparar as irregularidades eventualmente detectadas.

§ 1% As clausulas contratuais de atualizacio automitica de valores baseadas em indices e férmulas
matematicas, quando houver, serdo aplicadas sem necessidade de homologacio pela Administracio Publica,
exceto se esta publicar, na Imprensa Oficial, onde houver, até o prazo de 15 (quinze) dias apés apresentacio da
fatura, raz6es fundamentadas nesta Lei ou no contrato para a rejeicio da atualizacio.

§ 2% Os contratos poderio prever adicionalmente:

I - os requisitos e condicdes em que o parceiro piblico autorizara a transferéncia do controle da sociedade de
proposito especifico para os seus financiadores, com o objetivo de promover a sua reestruturacio financeira e
assegurar a continuidade da prestacdo dos servicos, nio se aplicando para este efeito o previsto no inciso I do
paragrafo vinico do art. 27 da Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995;

II - a possibilidade de emissdo de empenho em nome dos financiadores do projeto em relacio as obrigacoes
pecuniarias da Administracao Publica;

IIT - a legitimidade dos financiadores do projeto para receber indenizacées por extincao antecipada do
contrato, bem como pagamentos efetuados pelos fundos e empresas estatais garantidores de parcerias publico-
privadas.

V — Conteiido dos contratos de PPP: V.1 — Prazo dos contratos de PPP e a sua relagdo com a amortiza¢do dos
investimentos. V.2 — As PPPs e as penalidades contratuais. V.3 — A distribui¢do de riscos nos contratos de PPP: V.3.1 —
Distribui¢do de riscos e equilibrio econdmico-financeiro. Conceito e “ratio” econdémica. V.3.2 — O tratamento legal da
distribuicdo de riscos e do equilibrio econdmico-financeiro em contratos administrativos. V.4 — As formas de remuneracdo
e de atualizagdo dos valores contratuais: V.4.1 — Os reajustes tarifdrios. V.4.2 — As revisdes contratuais. V.5 — A
preservagdo da atualidade dos servigos. V.6 — A inadimpléncia do parceiro piiblico. V.7 — Os critérios de avaliagdo do
desempenho do parceiro privado. V.8 — As garantias de execu¢do do contrato. V.9 — Compartilhamento de ganhos
decorrentes da queda do risco de crédito: V.9.1 — Uma visdo perfunctoria do tratamento do tema na Inglaterra: V.9.1.1 —
Origens da discussdo. V.9.1.2 — O que caracteriza o refinanciamento no programa de PFI. V.9.1.3 — Cdlculo,
compartilhamento, pagamento dos ganhos com refinanciamento em projetos de PFI. V.9.2 — O inciso IX do art. 5° e as suas
diferengas para o refinanciamento nos contratos de PFI. V.10 — Vistoria em bens reversiveis e retencdo de valores. V.11 —
A atualizagdo automdtica dos valores contratuais. V.12 — Direito de assungdo de controle da sociedade de proposito
especifico (SPE) pelos financiadores (“step-in rights”): V.12.1 — Financiamento na modalidade de “project finance”.
V.12.2 — Importancia do direito de assungdo de controle da SPE: o ponto de vista do financiador. V.12.3 — Importancia do
direito de assungdo de controle da SPE: o ponto de vista do Poder Piiblico. V.12.4 — Possibilidade de inexigibilidade de
capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal para o exercicio do direito de entrada do
financiador: V.12.4.1 — Capacidade técnica. V.12.4.2 — Idoneidade financeira. V.12.4.3 — Regularidade fiscal e juridica.
V.12.5 — A transferéncia para terceiro do controle assumido pelo financiador. V.12.6 — Sucessdo nas obrigagcées do
controlador. V.12.7 — Compatibilidade do direito de entrada do financiador com o Direito brasileiro: V.12.7.1 — A¢do
Direta de Inconstitucionalidade — ADI 2.946. V.12.8 — Consideragdes finais sobre o direito de assungdo de controle da SPE
pelos financiadores. V.13 — A emissdo do empenho em nome dos financiadores. V.14 — Legitimidade dos financiadores
para receber indenizagdes por extingdo antecipada do contrato e dos pagamentos a serem realizados pelos garantidores.

V — Conteiido dos contratos de PPP

O dispositivo exige que os contratos de concessdo administrativa ou patrocinada atendam as exigéncias constantes
do art. 23 da Lei 8.987/1995, o qual estabelece as cldusulas essenciais dos contratos de concessao comum.

Emerge do caput do art. 5% o problema de determinar quais sdo os dispositivos do art. 23 da Lei 8.987/1995 cuja
aplicacdo deve ser afastada, por descabimento em relacdo as PPPs. A expressdo, obviamente, ndo pode ser entendida
como “cheque em branco” a conferir ao intérprete op¢do a respeito da aplicabilidade, ou ndo, de exigéncias previstas no



art. 23. Permite apenas o afastamento de dispositivos que, por circunstincias abstratas, decorrentes da natureza das
PPPs, ou concretas, relativas as especificidades de cada projeto, ndo devam ser aplicados as PPPs.

Por exemplo, em relacdo as concessdes administrativas, serd comum ndo se aplicar o inciso VI do art. 23, o qual
exige a previsdo dos direitos e deveres do usudrio para obtenc¢do e utiliza¢do do servico. Ora, em muitos casos a usudria
Unica da concessao administrativa serd a propria Administracdo. Nessas hipdteses, a coincidéncia entre a pessoa do
concedente e a do usudrio torna completamente sem sentido a aplicagdo do conjunto de protecdes que a lei prevé para o
usudrio do servigo.

Além disso, circunstincias que se realizam no caso concreto e que decorrem das especificidades de um dado
contrato de PPP podem exigir o afastamento de dispositivos previstos no art. 23.!% E dificil, entretanto, especificar ou
enumerar a priori quais seriam essas circunstincias, de maneira que ficard a atividade prudencial dos aplicadores e
comentadores do Direito defini-las.

Asseveremos, entretanto, que a flexibilizacdo das exigéncias previstas no art. 23 deve ser, em todo caso,
justificada. Isso como decorréncia, de um lado, do principio da legalidade e, doutro lado, da exigéncia (de técnica de
aplicacdo do Direito) de dar a maior eficdcia possivel tanto a remissdo ao art. 23 quanto a expressao “no que couber”.
Além disso, incide aqui o principio da necessidade de motivacdo dos atos administrativos.

Por fim, é preciso assinalar que a expressdo “devendo também prever” torna obrigatéria a previsdo nos contratos
de PPP de disposicdes sobre todos os temas enumerados nos incisos a seguir comentados, a ndo ser, evidentemente, nos
casos em que, em vista de caracteristicas especificas do projeto, ndo faga sentido a sua previsdo.

V.1 — Prazo dos contratos de PPP
e a sua relagdo com a amortizagdo dos investimentos

Em uma leitura superficial, o inciso I do art. 5% parece apenas determinar o prazo minimo, de 5 anos,'” e o
maximo,"** de 35 anos, dos contratos de PPP. Extremamente relevante no dispositivo ¢ a expressio “compativel com a
amortizacdo dos investimentos realizados”. A seguir tecemos anotagdes sobre os prazos dos contratos de PPP e, depois,
dissertamos com vagar sobre a expressdo citada.

Quanto ao prazo minimo de 5 anos, remetemos o leitor aos comentdrios ao inciso I do § 42 do art. 22, que
minudenciam a razdo da exigéncia de prazo minimo de 5 anos. O estabelecimento de prazo miximo de 35 anos tem por
objetivo evitar a celebraciio de contratos tendentes 2 perpetuidade — como, alids, ja ocorreu recentemente no Brasil.'*!

12 Por exemplo, o pardgrafo tinico do art. 23 exige, para os casos de concessio precedida de obra, a previsio no contrato dos cronogramas
fisico-financeiros de execucdo das obras. Caso o contrato de PPP seja focado na produgdo de resultados, ndo faz sentido exigir cronograma fisico-
financeiro. O custo da execugdo da obra correrd por conta do parceiro privado. Como o pagamento s podera ser feito pela disponibilizacdo ou
prestac@o do servico, ndo hd sentido em vincular valores financeiros ao cronograma fisico da obra. O melhor desenho em contratos de PPP € o focar
nas obrigacdes de performance do parceiro privado. Ou seja, estipular indicadores de resultado do servico de maneira que o exato cronograma esteja
vinculado a efetividade da demanda e o valor das obras seja risco do parceiro privado.

Imagine-se, como exemplo, uma situagio em que o Poder Piiblico contrata o projeto, financiamento, constru¢do, operacgao e reversao (ao final do
contrato) de uma obra de arte rodovidria — por exemplo, uma ponte. O negécio € estruturado como pedagio-sombra (shadow toll), ou seja, uma
concessdo administrativa na qual o pagamento pela Administracdo ao concessiondrio € realizado com base na demanda efetiva pelo servico. O
contrato poderia prever a exigéncia de disponibilizagdo de capacidade inicial de trafego “x” e possibilidade de aumento da capacidade de trafego da
ponte todas as vezes que o fluxo médio de veiculos por dia ou nos hordrios de pico atingisse um determinado nivel, de modo a sempre evitar
congestionamentos ao longo do prazo de execuc¢do do contrato. A obrigacdo do parceiro privado, nesse caso, seria a de disponibilizar ponte apta a
manter tal ou qual fluxo didrio ou nos horérios de pico, com condi¢des para os veiculos desempenharem velocidade média de “y”. E o pagamento
publico poderia ser vinculado a indicadores de resultado vinculados a essa obriga¢do, combinados com o cumprimento de indices de servigo relativos
ao pavimento e a infra-estrutura do corpo estradal. Em contrato com esse desenho talvez nio faca sentido estabelecer um cronograma fisico-financeiro
das obras antes da licitagdo. Eventualmente poderia ser necessdria a previsdo de um cronograma fisico da obra inicial. A apresentagdo do
correspondente cronograma financeiro poderia ser exigida do parceiro privado na licitac@o e integrar depois o contrato como seu anexo. Além disso,
ndo faria qualquer sentido prever o cronograma fisico-financeiro das demais obras, daquelas a serem realizadas a depender dos aumentos de fluxo. Dai
que, no caso descrito, a interpretacdo da exigéncia do inciso I do pardgrafo tnico do art. 23 deve ser qualificada pela expressdo “no que couber”, de
maneira a lhe conferir flexibilidade.

12 Note-se que a previsio do prazo minimo é redundante em relagiio ao previsto no § 4° do art. 22, que estabelece vedacio a contrato de PPP
com prazo inferior a cinco anos.

3 ~ s . . ~
13 No qual sdo incluidas eventuais prorrogacdes.

13! No setor ferrovidrio, por exemplo, vale mencionar o abuso existente de contrato de concessio celebrado por 90 anos com a Ferronorte S/A —
Ferrovias Norte do Brasil. Alids, nem mesmo do ponto de vista econdmico tal extensdo de prazo faz sentido. Ainda que a amortizacdo dos
investimentos em infra-estrutura demande prazos longos, faz mais sentido celebrar contratos por prazos menores (por exemplo, 30 anos), prevendo
eventual pagamento de indenizacdo ao concessiondrio por ocasido da extingdo do contrato, caso o investimento em infra-estrutura nio esteja
amortizado. E preciso ter claro que a extensio de prazo de um contrato qualquer, a partir de um determinado ponto, agrega muito pouco valor ao



Antes da Lei de PPP ndo havia no marco legal geral sobre concessdes (nem na Lei 8.987/1995, nem na Lei
9.074/1995"3?) prazo maximo para os contratos de concessdes em geral. Entendia-se ser melhor prever tais limitacdes
nas leis setoriais.

A Lei de PPP, contudo, contrariou esse entendimento, por duas razdes. A primeira, para evitar alguns abusos que
ocorreram no Brasil ao longo do processo de concessdes dos anos 90. A segunda € a conveniéncia de limitagdo de
prazo em contratos que envolvem pagamento publico, para defini¢do do horizonte midximo de comprometimento de
recursos futuros.

Quanto a exigéncia de consisténcia entre o prazo do contrato e o de amortizagdo dos investimentos, em primeiro
lugar, € preciso lembrar que ndo significa necessidade de amortizar integralmente o investimento no prazo do contrato.
Certamente, apesar de isso ser, em principio, desejdvel (pois internaliza no preco cobrado dos usudrios e do Poder
Publico os custos de toda a vida util dos ativos envolvidos na prestacdo do servico), nem sempre serd vidvel ou
conveniente. Alids, a interpretacdo a seco dessa exigéncia de compatibilidade pode inviabilizar a realizagdo de PPP em
casos em que sua celebracio é evidentemente eficiente, com 6bvios beneficios para o Poder Publico e para o usudrio —
o que iria de encontro ao significado de diversas diretrizes e regras previstas na Lei de PPP.'*

Por isso, entendemos que a mencao a compatibilidade entre prazo do contrato e amortizacdo dos investimentos deve
ser entendida como diretriz cuja for¢a hd de ser avaliada em vista das peculiaridades do caso concreto € em cotejo com as
demais diretrizes, principios e regras que incidem sobre as PPPs.

Eventual impossibilidade de amortizar o investimento no prazo de 35 anos deve levar a previsdo de indenizacdo
pelo Poder Piblico do valor ndo amortizado por ocasido da extin¢do do contrato de PPP.

Mesmo quando for possivel a amortizacdo do investimento em um prazo de 35 anos de contrato, em muitos casos
serd mais eficiente a celebracdo de contratos mais curtos, ainda que resultem em previsdo de indenizag¢do pela
Administragio ao parceiro privado dos investimentos ndo amortizados por ocasido da extingdo do contrato.

Mecanismo interessante para lidar com esse tipo de situacdo foi o empregado na Ponte de Messina, conhecida
como Stretto di Messina, que é o projeto de uma ponte entre a Caldbria e a Sicilia. L4, celebrou-se contrato de PPP que
previa a op¢do de a Administragd@o relicitar o contrato antes do seu prazo final. As novas licitacdes utilizariam como
critério o maior pagamento pela outorga, que seria utilizado para indenizacdo do total ou de parcela (o restante seria
pago dirﬁgargente pela Administracdo) do valor ndo amortizado do investimento realizado pelo parceiro privado
anterior,'?*1%3

Esse sistema, portanto, estreita os prazos entre as licitacdes. Possibilita celebrar contratos relicitdveis antes da
amortizacdo do total do investimento. Ora, isso é extremamente conveniente para o Poder Publico especialmente em

negécio. Isso porque o valor presente das receitas muito distantes no tempo tende a zero, e, portanto, essas receitas nao criam atrativo ao setor privado.
Se, por um lado, o estabelecimento de prazos contratuais extremamente longos ndo agrega valor relevante ao negécio, por outro, cria amarras ao setor
publico, dificulta-lhe, no longo prazo, modificagdes na politica setorial e lhe retira a chance de se beneficiar mais freqiientemente das pressoes
concorrenciais geradas pelo procedimento licitatério (cf. Michael Klein, “Rebidding for concessions”, in World Bank, Public Policy for the Private
Sector, Note 161).

132 Constam da Lei 9.074/1995 dispositivos que se aplicam as concessdes em geral e dispositivos especificos sobre o setor elétrico. Na parte
aplicdvel as concessdes em geral, ndo hd previsio de prazos maximos para os contratos de concessao. H4, contudo, defini¢do de prazos maximos para
os contratos relativos ao setor elétrico.

13 A interpretacio rigida do dispositivo que vincule prazo do contrato a prazo de amortizagio nio se d4 conta de que eventos posteriores 2
emissdo da outorga podem impactar a amortizacdo, mesmo nos casos em que ha disposi¢@o contratual exigindo, inclusive para efeitos tributdrios, a
amortizacdo do total dos investimentos no prazo do contrato. Veja-se, como exemplo de modifica¢do do prazo de amortizagdo do investimento por
eventos imprevistos posteriores a celebracdo do contrato, o caso da Dulles Greenway, rodovia de 14 milhas, com acesso pedagiado, entre o Leesburg e
arodovia que liga o Rodoanel de Washington, DC, ao Aeroporto de Dulles, na qual, devido a insuficiéncia das receitas para a adequada remuneragio
do parceiro privado, estendeu-se em 20 anos o prazo da concessdo. Originalmente, o contrato tinha seu termo em 2036; agora, em 2056 (cf.
www.fhwa.dot.gov/ppp/case_studies.htm e http://www.dullesgreenway.com).

13 Com essa estrutura contratual permite-se que os ganhos futuros de uma concessdo comum subsidiem a amortizagdo final do investimento
realizado sob a égide de um contrato de PPP, ficando o Poder Piblico apenas na posicdo de garantidor do pagamento, a ser acionado apenas se da
nova licitacdo ndo resultar pagamento de valor de outorga que seja suficiente para cobrir o valor ndo amortizado do investimento do parceiro privado
anterior (Michael Klein, “Rebidding for concessions”, in World Bank, Public Policy for the Private Sector, Note 161).

13 Cf. as apresentac@es e notas explicativas constantes do Stretto di Messina S.p.A. — Roadshow, de autoria de Pietro Ciucci, Giuseppe
Fiammenghi, Stefano Granati, Andrea Sandulli e Franco Vigliano.



duas situacdes: (a) quando o negécio ndo permite competi¢io no mercado'*® sendo a licitagio o tnico meio de

competi¢do (pelo mercado); e (b) quando se tratar de empreendimentos novos, de projetos greenfield, pois em relagdo a
esses projetos os parceiros privados tendem a ser extremamente conservadores na avaliacdo e tomada dos riscos de
demanda.

Na primeira situacdo a licitacdo freqiiente € um dos principais instrumentos para a realiza¢do da competicdo e para
adequada transferéncia dos ganhos de eficiéncia para o Poder Publico e para os usudrios do servico. A realizacio
corriqueira de licitagdo contribui, portanto, para a adequagdo dos precos a valores de mercado e para a transferéncia de
eventuais ganhos de eficiéncia, havidos ao longo dos anos no setor ou no projeto, para os usudrios e para o Poder
Publico.

Na segunda, a redu¢@o dos prazos entre as licitagdes permite que os parceiros privados reajustem suas estimativas
de demanda pelo servigo aos desdobramentos havidos desde a implantacio do projeto. E provavel, por exemplo, que
um parceiro privado responsavel pela construcio de uma rodovia sob a égide de um contrato de PPP tenha estimado de
maneira conservadora a demanda pelo servigo, por ocasido da licitagdo para construcdo, operacdo e manutengdo do
projeto, e, por essa razdo, tenha solicitado uma contraprestaciio alta. Se, nesse caso, o contrato fosse celebrado pelo
prazo necessdrio a amortizacio total do investimento (por suposi¢cdo, 30 anos), essa estimativa conservadora de
demanda e o elevado prego da contraprestacdo ptiblica impactariam o contrato ao longo dos 30 anos. Utilizando-se,
entretanto, o sistema empregado na Ponte de Messina, poder-se-ia fazer contrato de 10 ou 15 anos, renovavel por mais
10 ou 15 anos, de maneira que se o Poder Publico perceber, por volta do décimo ano, que, dadas a maturidade do
projeto e a seguranca sobre a demanda, é possivel obter melhores condigdes relicitando o projeto, ele podera fazé-lo e
prever que a indenizac¢do pelo investimento ndo amortizado do parceiro privado serd obtida mediante pagamento de
outorga pelo novo parceiro privado, 313813

V.2 — As PPPs e as penalidades contratuais

O dispositivo constante do inciso II do art. 5% da Lei de PPP encontra paralelo no art. 55, VII, da Lei 8.666/1993,
que obriga constarem de todos os contratos administrativos os direitos e as responsabilidades das partes, as penalidades
cabiveis e os valores das multas. Sua redagdo se aproxima também do previsto no art. 23, VIII, da Lei 8.987/1995, com
a diferenca de que aqui se menciona, adicionalmente as penalidades aplicdveis & concessiondria, aquelas aplicdveis a
Administracio e se exige a proporcionalidade em rela¢do a gravidade das faltas cometidas e as obrigacdes assumidas.

A semelhanca do dispositivo com seus equivalentes nas Leis 8.666/
1993 e 8.987/1995 nos leva a afirmar que a grande novidade que traz € a expressa mencdo a proporcionalidade entre
as penas aplicdveis e as faltas cometidas e obriga¢des assumidas. Mesmo isso ndo é de todo novo, pois, como ja é de
saber comum, na emissdo de atos administrativos a Administragdo deve sempre reger-se pela proporcionalidade
entre os fins e os meios empregados.'*

13 Por exemplo, negécios com a estrutura monopolistica.

137 Obviamente, a depender dos termos do contrato e da lei, serd possivel exigir a atualidade da prestagio do servigo mesmo sem a extingio e a
celebrac@o de novo contrato. O problema aparece onde a atualizagdo da prestacdo do servi¢o requereria substitui¢do, por exemplo, de toda a infra-
estrutura utilizada para a sua prestacdo. Nesse caso, muitas vezes serd economicamente mais eficiente extinguir o contrato existente e realizar um
novo.

138 Uma questdo interessante diz respeito 2 possibilidade de realizar a dissociacio entre a prestagio de servigo e o provimento da infra-estrutura
que lhe € necessdria (unbundling). Essa € uma tendéncia cada vez mais acentuada no provimento de servigos publicos, sobretudo em vista das
possibilidades de compartilhamento de infra-estrutura criadas pelos avangos tecnoldgicos realizados recentemente. Mencionada dissociac@o tem, entre
outros, o objetivo de fomentar a competicdo na prestagdo de servico (minimizando, por exemplo, os obsticulos ao acesso ao mercado) e no
provimento de infra-estrutura, de maneira a obter a maior eficiéncia econdmica. Pode ainda ter como objetivo a segregacdo em empresas sob controle
diverso de negdcios com légica empresarial e estratégica distintas. Por exemplo, em relagdo ao setor ferrovidrio é possivel entrever — e a experiéncia
internacional ja pos em teste — a dissociag@o entre, de um lado, constru¢do e manutengdo da linha e, de outro, operagdo do servico ferroviario, com
objetivo de segregar negdcios com riscos, estrutura e mercados diversos. Sobre a dissociagd@o vertical no setor ferrovidrio, cf. Javier Campos e Pedro
Cantos, “Rail transport regulation regulating privatized rail transport”, World Bank Policy Research Working Paper n. 2.064, pp. 8 e ss.

1% Para uma anilise das dificuldades de utilizacio desse e de sistemas semelhantes de relicitacio cf. Michael Klein, “Rebidding for
concessions”, in World Bank, Public Policy for the Private Sector, Note 161.

19 Vale a pena questionar se o dispositivo pode ser interpretado como proporcionalidade entre as penas aplicdveis 2 Administracio e aquelas
aplicdveis ao parceiro privado. A justificativa central para isso seria a busca do melhor preco para a prestagdo dos servicos pelo parceiro privado.
Tradicionalmente, no Brasil € comum os contratos administrativos (mesmo os malfeitos) estabelecerem penas altissimas para o descumprimento de
obrigacdes pelo parceiro privado e nenhuma pena, ou penas despreziveis, para o descumprimento das obrigagdes da Administragdo. Ora, isso,



E lugar-comum na literatura sobre contratos que duas sdo as funcdes das penalidades: incentivar o cumprimento
do contrato (deterrence function) e promover liquidagdo antecipada de valores destinados a recomposi¢do do
patrimdénio da parte afetada pela quebra do acordo. Diante disso, tratar do ponto de vista econdmico a idéia de
proporcionalidade das penalidades as faltas contratuais significa utilizar penalidades que alcancem estes objetivos sem
colocar em risco a higidez financeira da concessiondria.

A definicdo das penalidades deve, portanto, tanto quanto possivel, considerar a busca da maximizagdo da
eficiéncia econdmica do contrato — o que, alids, tem sido objeto de diversas discussdes no plano da andlise econdmica
do Direito; discussdes, essas, que devem ser lembradas na formatacdo das penalidades contratuais, a vista das
peculiaridades de cada projeto.

V.3 — A distribuicdo de riscos nos contratos de PPP

V.3.1 —Distribuicdo de riscos e equilibrio econémico-financeiro.
Conceito e “ratio” econdomica

Numa abordagem preliminar sobre o assunto, € preciso separar conceitualmente duas questdes que, apesar de
intrincadas na pratica e na legislacdo, devem ser conceitualmente distinguidas: a distribuicdo de riscos em contratos
administrativos e a manutencio do equilibrio econdmico-financeiro.

A distribuicdo de riscos € a principal funcdo de qualquer contrato. Trata-se de antecipar e atribuir a cada uma das
partes a obrigacdo de assumir as conseqiiéncias de ocorréncias futuras. Ao fazé-lo, o contrato gera incentivo para as
partes adotarem, por um lado, providéncias para evitar ocorréncias que lhes sejam gravosas (os riscos negativos) ou, pelo
menos, as suas conseqiiéncias — por exemplo, contratando seguros; e, por outro, estimula-as a agirem com o objetivo de
realizar as situagdes que lhes sdo benéficas — por exemplo, no caso da parte prestadora de um servico, a melhoria da
qualidade do servico, para aumento da demanda, e, portanto, das suas receitas operacionais.141

Dessa perspectiva, o desafio que se pde ao arquiteto do negdcio € encontrar, ao longo do processo de modelagem
do projeto, o mais eficiente esquema de aloca¢@o de riscos entre as partes, ou seja, a particdo de riscos que maximiza
para elas a utilidade da contratacio.'* Do ponto de vista pratico, isso significa atribuir a cada uma das partes os riscos
que melhor podem gerenciar, pois, em tese, quanto melhor a capacidade de gerenciamento de um risco por uma dada
parte (por exemplo, quanto mais ela puder reduzir a probabilidade de ocorréncia de um evento gravoso, ou quao maior

for sua capacidade de suportar as conseqiiéncias desse tipo de evento), menor o valor a ser cobrado por ela para assumi-
lo."#

Note-se que o exercicio de busca do desenho contratual mais eficiente é algo que se deve fazer caso a caso. A
internacionalizacdo, entretanto, dos projetos nos setores de infra-estrutura levou ao desenvolvimento de algumas
préaticas, de alguns padrdes de distribui¢@o de riscos, que sdo conhecidos pelos especialistas de cada setor. Apesar dessa
padronizacdo, ¢ comum, principalmente nos grandes projetos, o desenvolvimento de esquemas de distribuicéio de riscos
especificos. Os altos valores envolvidos na implantacdo e na operacdo dos projetos tornam oS pregos sensiveis a
adaptacgdo dos esquemas genéricos de distribuicio de riscos as suas especificidades.

Quanto a garantia do equilibrio econdmico-financeiro, trata-se de um instrumento, comum em contratos de longo
prazo, para lidar com as conseqiiéncias da passagem do tempo sobre o relacionamento das partes. Ela se traduz,
basicamente, em dois mecanismos. O primeiro deles, que os ingleses tém chamado de compensation events, implica o

obviamente, acarreta aumento dos custos com a contratagdo, eis que o parceiro privado repassa para seu preco o risco de ter que pagar multas
desproporcionais. A idéia de proporcionalidade no estabelecimento das multas aparece, portanto, na Lei de PPP como instrumento para maximiza¢ao
da eficiéncia econdmica no estabelecimento das penas contratuais, o que significa dizer que elas sejam adequadas para se constituirem em incentivo
para o cumprimento pelo parceiro privado das suas obrigacdes, reduzindo tanto quanto possivel o preco pago pelo Poder Publico e pelo usudrio por
conseqiiéncia da sua previsdo e execugao.

141 Esse exemplo parte do pressuposto de que o risco de demanda tenha sido atribuido a parte prestadora do servico, que, portanto, deve
suportar os efeitos da diminui¢cao ou do aumento da demanda. Por isso, hd incentivo para o parceiro privado buscar aumento da demanda.

12 Esse esquema geralmente é documentado na matriz de risco do contrato.

3 Na teoria econdmica isso é explicado pelo conceito de “expectativa de perda” ou “expectativa de ganho”, que é a probabilidade de
ocorréncia de um dado evento vezes o valor da perda/ganho que dela decorre. Em teoria, o prego para assunc¢do por uma parte contratual de um dado
risco reflete sua expectativa de perda/ganho. Quanto maior o controle de uma dada parte sobre a probabilidade de ocorréncia de determinado evento
gravoso, menor o preco que ela cobraria para assumir o risco sobre sua ocorréncia.



ressarcimento das conseqiiéncias de eventos cujos riscos sdo atribuidos a uma das partes, mas suportados em primeira
mao pela outra. Por exemplo, em uma concessao patrocinada de uma ferrovia, pode-se atribuir ao Poder Publico o risco
da ocorréncia de eventos de forca maior que interrompam a linha permanente. As primeiras conseqiiéncias do evento,
contudo, certamente serdo suportadas pelo concessiondrio, que buscard depois o ressarcimento junto a Administracido
Publica. Trata-se, portanto, nesse caso, de um mecanismo para mera atualiza¢do das conseqiiéncias da distribui¢ao de
riscos prevista no contrato.'*

O segundo mecanismo presta-se a permitir a modificacdo, pela Administragdo Publica, de pardmetros previstos
originalmente no contrato. Essa modificacio pode se dar para adequacdo dos precos contratuais a condig¢des de
mercado (o que os ingleses chamam de benchmarking) ou para adequacdo do projeto as vicissitudes do interesse
publico envolvido na sua consecucdo — por exemplo, a necessidade de implantacdo de novos pardmetros de prestacio
do servico (por conta do desenvolvimento de novas tecnologias).

Em qualquer caso, é perfeitamente distinguivel o esquema de distribuicio dos riscos (algo, por assim dizer,
estatico) da dindmica de recomposi¢do do equilibrio do contrato, que existe em vista dos efeitos da passagem do tempo
sobre a parti¢io de riscos originalmente pactuada. E claro, entretanto, que, quando se trata da definicio da modelagem
contratual de um dado projeto, o sistema de distribuicdo de riscos e 0 mecanismo de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro devem ser pensados de forma conjunta, como instrumentos que se destinam a maximizar a
eficiéncia da contratacio e, portanto, no caso dos contratos de PPP, obter a melhor relagdo qualidade/custo para o
usudrio e para a Administragao Publica.

E comum, por exemplo, com o escopo de garantir o melhor preco possivel pela prestagdo de um servico, atribuir
ao Poder Publico o risco da ocorréncia de eventos que sdo anddinos a conduta do concessiondrio ou de sinistros que ele
ndo consegue prevenir — por exemplo, o remanejamento de interferéncias imprevistas em casos de projetos de Metrd.'*

Muitas vezes, durante a perfuracdo dos tiineis, encontram-se dutos ou cabos subterrdneos que nio se sabia a priori
estarem no caminho dos tineis. E ndo hd como se ter certeza de que ndo haverd dutos e cabos desconhecidos no
subterraneo de uma drea urbana antiga.

Nesse contexto, duas opgdes se delineiam quando da redagdo de um contrato para a construcdo de um Metrd: a
primeira € a Administragdo Publica ficar com o risco. Se ocorrerem as interferéncias imprevistas, a Administra¢@o terd
que recompor o equilibrio do contrato.

A outra op¢do seria transferir o risco para o contratado. Neste caso, o contratado adicionaria na sua proposta
comercial o valor equivalente a esse risco (precificacdo do risco). Como ndo hd nada que o contratado possa fazer para
saber se existem, ou ndo, interferéncias no caminho dos tineis do Metrd, como ndo ha meio de evita-las, ter-se-4 uma
situacdo em que a licitacdo restard vazia, pois nenhum parceiro privado terd interesse em contratar com a
Administracao, ou ele incluird na sua proposta comercial o valor necessdrio a realizagdo do remanejamento de todas as
interferéncias possiveis. O grande problema dessa segunda hipétese constitui o fato de a Administracio ter que pagar
por todas as interferéncias imprevistas possiveis, ocorram elas ou ndo. Como o risco de ocorréncia das interferéncias
estard embutido no preco do contratado, a Administracio terd que pagar por elas em qualquer caso, havendo ou nao.

Sempre que o risco se referir a evento anddino a conduta do contratado (inclusive no que concerne ao
conhecimento do préprio risco) e ndo puder ser por ele gerenciado adequadamente — mediante a contratacdo de
seguros, por exemplo —, convém carred-lo ao setor publico, pois, dessa forma, seu preco sé serd repassado a
Administracao Ptblica (e, no caso das concessdes comuns, aos usudrios) se € quando o sinistro ocorrer.

Em suma, quando o parceiro privado ndo puder gerenciar um dado risco, convém atribui-lo a Administracao
Publica. Dai por que € comum que contratos administrativos atribuam os riscos relativos a eventos de for¢a maior ou
caso fortuito a Administra¢ao Publica.

% Em uma anilise conceitual rigorosa, os compensation events poderiam ser excluidos da reflexdo sobre a manutencio do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato. As compensacdes sdo apenas meio de cumprimento da matriz de riscos estabelecida no contrato. Elas ja existem,
atualmente, ndo apenas em relagdo aos contratos piblicos, mas também aos contratos privados, independentemente da disciplina da recomposic@o do
equilibrio econdmico-financeiro. Por isso, uma andlise conceitual mais rigorosa, de um lado, manteria o tratamento dos eventos de compensacao entre
0s mecanismos cuja atuagdo se dd por meio das revisdes contratuais; por outro lado, separaria claramente os eventos de compensacdo da garantia do
equilibrio econdmico-financeiro. No presente trabalho tratamos os eventos de compensacdo como parte da garantia do equilibrio econdmico-
financeiro, porque ndo hd entre nds uma separagio clara entre a revisao contratual (e os diversos mecanismos que por meio dela ganham atuagio) e o
sistema de recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro.

%5 Interessante o desenvolvimento recentemente feito pelo Governo britinico, que entende estar o parceiro privado em melhor condicio de
lidar com as interferéncias (por ser ele quem pode tomar os cuidados nas escavacdes para evitar danos a elas, ou para repard-las em caso de dano), e
por essa razao atribui o risco de remanejamento de tais interferéncias exclusivamente ao parceiro privado, contra a tradi¢do internacional sobre o
assunto.



V.3.2 — O tratamento legal da distribuicdo de riscos e do equilibrio econdmico-financeiro em contratos administrativos

Nossa legislacdo e os desenvolvimentos doutrindrios em torno dos temas da distribuicdo de riscos e do equilibrio
econdmico-financeiro em contratos administrativos padecem de uma série de equivocos, seja pela falta de clareza sobre
a separacdo entre esses dois temas, seja pela dificuldade de compatibilizar a tradi¢do sobre o assunto, desenvolvida para
os contratos de obra e prestacdo de servico comum, com os parametros desenvolvidos mais recentemente para os
contratos de concessao de servigo publico.

Vale notar que convivem, hoje, de forma precéria duas concepg¢des sobre o equilibrio economico-financeiro: uma
mais tradicional, desenvolvida para os contratos de obra e prestacdo de servicos comuns (a partir de uma interpretagdo,
a nosso ver, equivocada146 do art. 65 da Lei 8.666/1993), e outra, mais moderna, cujos desdobramentos entre nds
decorrem, sobretudo, da atividade das Agéncias Reguladoras. Tal concep¢ao aparece, de forma ainda pouco articulada,
por exemplo, no art. 10 da Lei 8.987/1995, em varios momentos na legislac@o setorial sobre concessdes e também no
inciso III do art. 5% da Lei de PPP.

A noc¢do mais tradicional sobre equilibrio econdmico-financeiro nio distingue claramente entre sistema de
distribuicdo de riscos e critério para a realizacdo do equilibrio econdmico-financeiro.'*’

146 A partir da leitura do art. 65, II, “d”, da Lei 8.666/1993, pretende-se atribuir 2 Administragdo Ptiblica os riscos de for¢a maior, caso fortuito,
fato do principe etc. nos contratos de obras e de prestacdo de servigos, como se o contrato nao pudesse dispor de forma diferente. Todavia, essa
interpretacdo passa ao largo do fato de que o dispositivo menciona tratar-se de evento extracontratual. Ora, se o contrato dispuser de forma distinta,
portanto, deverd prevalecer. Pensamos que néo hd — seja na Lei 8.666/1993 ou em qualquer outro diploma legal — um sistema de distribui¢o de riscos
positivado. Alids, assim que deve ser, pois a distribuicio de riscos € uma questdo de eficiéncia econdmica, e ndo de valor.

47 Cf. 0 j4 citado trecho de autoria de Celso Ant6nio Bandeira de Mello:

“Com efeito, entende-se como excluida da dlea ordindria (isto €, dos riscos que o concessiondrio deve suportar) a variacdo nos precos dos
insumos componentes da tarifa, pois esta intelec¢do € a que se coaduna com a prote¢ao ampla decorrente dos precitados arts. 9% e § 24, 18, VIIL, e 23,
IV, impositivos de revisdo e/ou reajuste. Da dlea ordindria também se excluem os agravos econdmicos oriundos de medidas gerais do Poder Publico
que tenham impacto gravoso sobre o preco tarifdrio, ainda que néo se trate de providéncias especificamente incidentes sobre a concessio, pois, como
visto, o art. 9%, § 3%, determina revisdo de tarifa até mesmo em face da sobrevinda de tributos (salvo os do imposto de renda) ou encargos legais que
comprovadamente repercutam sobre ela. De outro lado, nas hipdteses em que caiba aplicagdo da teoria da imprevisdo, a qual € acolhida sem o extremo
rigorismo do Direito francés, os prejuizos do concessiondrio sdo inteiramente acobertados e ndo — como ocorre na Franca — partilhados com o
concedente.

“Tais solugdes sdo obrigatdrias em face de nosso direito positivo, visto que o art. 37, XXI, da Lei Magna do pais estatui que obras e servicos
(tanto como compras e alienagdes) serdo contratados ‘com cldusulas que estabelecam obrigacdes de pagamento, mantidas as condigdes efetivas da
proposta’.

“Segue-se que as tarifas pelas quais o concessiondrio é ‘pago’ — ou, eventualmente, as subven¢des que sirvam para completar o montante
devido — devem assegurar os termos econdmicos que as partes assumiram ao compor o ajuste da equacdo econdmico-financeira, traduzido na proposta
aceita ao cabo da licitagdo. E que esta foi tida, por ambas as partes, como previsivelmente idénea para acobertamento dos custos em que incorreria o
concessiondrio e suficiente para proporcionar-lhe a margem de remuneracdo. Deveras, se a proposta ndo ensejasse razoavel expectativa de tal
resultado, haveria de ter sido desclassificada, por inexeqiiivel (art. 44, § 3% da Lei 8.666), ou, ent#o, se revelasse propdsito de dumping, por incursa em
‘abuso do poder econémico’ (art. 173, § 4%, da CF).

“65. Diante disto, cabe indagar quais os riscos que, em nosso sistema, o concessiondrio efetivamente tem de assumir, por ndo se encontrarem ao
abrigo da garantia do equilibrio econdmico-financeiro.

“Os riscos que o concessiondrio deve suportar sozinho abrangem, além dos prejuizos que lhe resultem por atuar canhestramente, com
ineficiéncia ou impericia, aqueloutros derivados de eventual estimativa inexata quanto a captacdo ou manutenc¢io da clientela de possiveis usudrios,
bem como, no caso de fontes alternativas de receita, os que advenham de uma frustrada expectativa no que concerne aos proveitos extraiveis de tais
negécios. E dizer: ndo lhe caberia alimentar a pretensido de eximir-se aos riscos que todo empresério corre ao arrojar-se em empreendimentos
econdmicos, pois seu amparo ndo pode ir além do resguardo, ja de si peculiar, conferido pelas prote¢des anteriormente mencionadas e cuja existéncia
s6 € justificavel por estar em causa vinculo no qual se substancia um interesse publico.

“66. Anote-se que o art. 10 da Lei 8.987 estabelece que sempre que forem atendidas as condi¢des do contrato considera-se mantido seu
equilibrio econdmico-financeiro. A dic¢@o deste artigo hd de ser recebida cum grano salis, para que ndo seja havido como desenganadamente
inconstitucional.

“O que dele validamente se podera extrair é o propésito de firmar com énfase, ainda que mediante linguagem imprdpria, que a garantia do
equilibrio econdmico-financeiro baliza-se fundamentalmente pelo teor do contrato. Donde, de fora parte as protegdes especificas ja aludidas — as
quais, de resto, apdiam-se quase que integralmente na prépria lei retora dos termos do contrato — , ndo pode o concessiondrio esperar eximir-se da dlea
prépria de qualquer empreendimento negocial sob genérica e abstrata invocagdo de um equilibrio econdmico-financeiro desvinculado do teor
contratual. Ou seja: dito artigo terd pretendido encarecer que a expressao ‘equilibrio econdmico-financeiro’ nao traz consigo uma imunizacdo do
concessiondrio a eventuais prejuizos ou mesmo ao malogro de seu empreendimento pessoal quando, nos termos dantes mencionados, venha a sofrer
vicissitudes préprias da vida negocial. Alids, € inerente as particularidades do instituto da concessao de servigo ptblico uma prote¢do ao equilibrio
econdmico-financeiro menos completa do que a existente na generalidade dos contratos administrativos” (Celso Antoénio Bandeira de Mello, Curso de
Direito Administrativo, 21* ed., pp. 709-711).

Maria Sylvia Zanella Di Pietro, seguindo a mesma tradi¢@o, engata também o mesmo sistema de distribui¢do de riscos na garantia do equilibrio
econdmico-financeiro. “Na realidade, tem-se que conciliar duas idéias: de um lado, a de que, para o concessiondrio, a concessdo constitui um
empreendimento que visa ao lucro, mas que envolve determinados riscos; de outro, a de que, para a Administracdo, o objeto do contrato € um servigo
publico e, portanto, uma atividade que atende a necessidades da coletividade e, por isso mesmo, ndo pode parar. A maneira de conciliar essas duas



Essa légica também presidiu a interpretag@o no sentido da atribui¢do a Administragiio Publica, pelo art. 65, II, “d”, da
Lei 8.666/1993, dos riscos de forca maior, caso fortuito, fato do principe etc. nos contratos de obras e de prestacdo de
servicos, como se o contrato ndo pudesse dispor de forma diferente.

Todavia, essa interpretacdo passa ao largo do fato de que o dispositivo exige, para que seja possivel o reequilibrio,
que o evento seja extracontratual. Assim, por exemplo, se eventos considerados de forca maior tiverem sido tratados no
contrato como hipéteses que nio ensejam a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, entdo, por
certo, ndo se podera recorrer ao art. 65, II, “d”.

Por isso, pensamos que ndo ha propriamente na Lei 8.666/1993 um sistema de distribuicdo de riscos positivado.
Alids, assim deve ser, pois a distribuicéio de riscos é uma questdo de eficiéncia econdmica, e ndo axiolégica. No caso da
Lei 8.666/1993, por forga dos pardgrafos contidos no art. 65, os tinicos riscos que devem necessariamente restar com o
Poder Publico sdo os relativos a (i) modificagdo unilateral do contrato que aumente os encargos do contratado, (i7)
modificacdo da legislacdo que repercuta nos precos contratados e (iii) danos no caso de supressdo de obras por
determinacdo da Administragdo. Além disso, poder-se-ia até considerar o risco de inflacio como atribuido
obrigatoriamente ao setor publico, diante do art. 55, III, da Lei 8.666/1993, embora essa hipétese seja menos evidente,
eis que, apesar desse tipo de cldusula ser obrigatéria, é apenas o contrato o instrumento apto a lhe atribuir contetido.'*®
Em relag@o a todos os demais riscos, no entanto, nao hd impedimento legal para que sejam atribuidos livremente a cada
uma das partes por meio do contrato.'*’

A interpretagdo ora defendida para o art. 65 da Lei 8.666/1993, no entanto, distancia-se da nogdo tradicional, para
assemelhar-se & nocdio mais moderna, desenvolvida para os contratos de concessdo. Nessa nova concep¢ao hia uma
clara diferenciacdo entre o sistema de distribui¢do de riscos e os mecanismos para a recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro. Como ja mencionamos, em relagdo a distribui¢do de riscos, importa encontrar, em cada caso, na
modelagem de cada contrato, o sistema mais eficiente para sua alocag¢@o. Dai por que as leis que tratam do assunto
remetem aos contratos a particio dos riscos (cf. o art. 10 da Lei 8.987/1995" e o inciso III, ora comentado). Quanto &
recomposi¢do do equilibrio, importa prever os procedimentos e critérios que permitam fazer valer ao longo do contrato
o sistema de alocag@o de riscos nele previsto. A lei cuida, neste caso, apenas de mencionar os procedimentos de
reajuste e revisdo contratual (cf. art. 92 da Lei 8.987/1995), por meio dos quais se realiza a recomposi¢do do
equihfbrio.ISI—lSZ— 153-154

idéias € pela consideracdo de que as dleas ordindrias correm por conta do concessiondrio e ndo autorizam a recomposi¢@o do equilibrio econdmico-
financeiro, as flutuagdes no lucro, para mais ou para menos, ndo autorizam a revisao das cldusulas financeiras, jd que se inserem na idéia de que a
execucdo do servico se faz por conta e risco do concessiondrio (art. 2% II, da Lei 8.987). As dleas extraordindrias, por serem imprevisiveis e nao
imputdveis ao concessiondrio, correm por conta do poder concedente, autorizando a revisdo das cldusulas financeiras para recomposi¢do do equilibrio
rompido. Essa recomposicao se faz, basicamente, pela aplicacdo das teorias do fato do principe, do fato da Administracdo e da imprevisdo” (Parcerias
na Administragdo Piiblica — Concessdo, Permissdo, Franquia, Terceirizacdo e Outras Formas, 2% ed., p. 70).

18 Parece-nos que o art. 55, III, da Lei 8.666/1993 impde tdo-somente a existéncia de clausula contratual que verse sobre o risco de inflagio,
nada mais.

¥ Equivoco ainda mais grave é supor que as disposicdes do art. 65 da Lei 8.666/1993 integrariam o niicleo duro do art. 37, XXI, da CF,
alcando a nivel constitucional um sistema de distribuigdo de riscos que deixa inevitavelmente 2 Administragdo os riscos de caso fortuito, for¢a maior,
fato do principe, dlea econdmica extraordindria, dlea econdmica ordindria de efeitos imprevistos etc. Tal suposi¢@o leva a se entender que a ndo-
atualiza¢do em lei e no contrato da mencionada parti¢do de riscos configuraria negacdo da eficdcia do referido dispositivo constitucional.

O art. 37, XXI, é geralmente divisado como a base constitucional para a garantia do equilibrio econdmico-financeiro nos contratos
administrativos. Tal dispositivo garante a manutencio “das condicoes efetivas da proposta, nos termos da lei”, nos contratos administrativos — do que
se tem extraido a tutela ao equilibrio econdmico-financeiro nas condi¢des constantes da proposta vencedora da licitacdo. Ora, as condi¢des da
proposta podem refletir um sistema de distribui¢do de riscos qualquer. Além disso, € importante chamar a atenc@o para a expressdo “nos termos da
lei”, a qual implica que o sentido exato da garantia das condicoes efetivas da proposta deve ser o delineado na lei. Com exceg@o das hipéteses trazidas
no pardgrafos do art. 65 da Lei 8.666/1993, o contrato pode dispor sobre a distribui¢do de quaisquer riscos, para efeito dos contratos tradicionais
regidos por esse diploma legal. Para as concessoes, no entanto, diante do art. 10 da Lei 8.987/1995 e do art. 59, 1II, da Lei 11.079/2004, ndo ha
quaisquer riscos em relacdo aos quais esteja previamente definido a quem cabe sua responsabilidade.

Diante disso, parece-nos que a redacdo da Constitui¢do aponta para alguma sorte de protecdo contra mudangas posteriores nas condi¢cdes do
contrato. Ora, uma vez que o contrato, como ja se falou acima, €, por exceléncia, um instrumento de distribuicio de riscos, o nicleo duro da garantia
constitucional, se houver, s pode ser a estabiliza¢do da distribui¢ao de riscos que consubstancia.

Vale a pena, pois, marcar, claramente, que ndo decorre do inciso XXI do art. 37 da CF qualquer facciosidade para a ado¢do de um ou de outro
sistema de distribui¢do de riscos. Tampouco se pode extrair do dispositivo constitucional a atribuicio deste ou daquele risco especifico a uma das
partes.
13O qual disp@e: “Art. 10. Sempre que forem atendidas as condicdes do contrato, considera-se mantido seu equilibrio econdmico-financeiro™.

151 As leis geralmente nio tratam nem dos critérios para a realizagio da recomposicio do equilibrio (por exemplo, as taxas de desconto a serem
empregadas para defini¢do do efeito de determinado evento em valor presente no fluxo de caixa da concessiondria), nem das formas utilizadas para a
recomposicdo (modifica¢@o do valor da tarifa, da contraprestacio, do plano de investimentos ou do prazo do contrato). Isso termina por ser objeto dos
contratos ou de atos normativos emitidos pelas pessoas competentes — em muitos casos, as Agéncias Reguladoras.



Resta, nesse contexto, precisar qual o exato escopo do inciso III do art. 5 da Lei de PPP. Tal dispositivo alia-se a
tradi¢@o iniciada com o art. 10 da Lei 8.987/1995, e seu objetivo é, claramente, abrir espaco para que os agentes
responsdveis pela modelagem de cada projeto possam adotar o esquema de distribuicdo de riscos que acharem mais
eficiente. Ora, isso necessariamente implica afastar para as PPPs qualquer interpretagdo do art. 65, II, “d”, da Lei
8.666/1993 que limite a livre distribui¢@o de riscos pelo contrato.

Perceba-se que o art. 10 da Lei 8.987/1995 tinha, na sua origem, objetivo muito semelhante ao do dispositivo que
estamos a comentar. Alguns doutrinadores importantes tiveram dificuldade de vislumbrar seu real alcance, supondo, por
exemplo, que, como a garantia do equilibrio econdmico-financeiro tem matriz constitucional (art. 37, XXI), a lei ndo
poderia subordind-la ao contrato. Esse tipo de entendimento € um testemunho claro da confusdo conceitual a respeito
da distribuig@o de riscos, do equilibrio econdmico-financeiro e da prote¢do constitucional a manutengdo das condi¢des
da proposta em contratos administrativos.

O tema é abrangente e requereria trabalho especifico para sanear as confusdes e restabelecer base conceitual
adequada para seu tratamento juridico. Em sede de comentérios ao dispositivo legal, cabe apenas dizer que, ao proteger as
condi¢des origindrias da proposta do vencedor da licitacdo, a Constituicdo apenas requer a estabilizacdo do esquema de
distribui¢do de riscos originalmente previsto no contrato, ndo havendo qualquer facciosidade da Constituicdo Federal em
relagdo a quais riscos devem ser atribuidos a cada uma das partes.

Por isso, é natural que a Lei 8.987/1995 e a Lei de PPP transfiram para o plano contratual a defini¢do tanto do
esquema de distribui¢do de riscos a ser adotado quanto dos mecanismos para a recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro.

V.4 — As formas de remuneragdo e de atualizagdo dos valores contratuais

O inciso IV do art. 5% estabelece obrigacdo de constarem do contrato o prego pelo servico, os meios de pagamento
e as formas de atualizacdo dos valores contratuais.

Em relacdo as formas de remuneragdo remetemos o leitor aos comentdrios ao art. 6% a seguir, onde o tema &
tratado com mais vagar.

J4 no que concerne a atualizagdo dos valores contratuais, os contratos de concessdo comum e de PPP prevéem,
geralmente, dois procedimentos para tanto. O primeiro € o reajuste; o segundo, as revisdes contratuais. Trataremos de

152 Observe-se que as nogdes mais tradicionais do equilibrio do contrato o percebem como conjunto de encargos e prerrogativas, pensados, de
forma algo elementar, como equilibrio entre o conjunto de receitas e custos que decorrem do contrato. Em contratos contemporaneos e complexos,
como os de concessao, receitas e custos sao tratados como riscos que sdo atribuidos a cada uma das partes. Portanto, parte relevante das receitas e dos
custos € incerta, depende de eventos futuros, as vezes sob o controle de uma, das duas ou de nenhuma das partes. Dai que a nogdo tradicional de
garantia do equilibrio econdmico-financeiro como algo estdtico que aponta para um conjunto de custos e de receitas ndo faz sentido. No contexto
contemporaneo, e considerando a complexidade dos contratos de concessdo, a garantia do equilibrio econdmico-financeiro do contrato s6 pode ser
entendida como sistema para manuteng@o e atualizacdo da matriz de riscos prevista no contrato.

133 Nesse sentido, estendemos a compreensio da utilidade da garantia do equilibrio econdmico-financeiro para além da idéia tradicional de
mero contrabalanco aos poderes exorbitantes da Administracdo nos contratos administrativos.

13 Contudo, é necessario frisar que a conveniéncia econdmica de se atribuir determinados riscos 2 Administracio ndo decorre da protegdo
constitucional a preservagdo das condi¢des da proposta. A proposta é formulada a vista da distribuigio de risco prevista no contrato. Nao faz sentido
supor que a estabilizacdo desta distribuicdo de risco (que a idéia de manuten¢do do equilibrio econdmico-financeiro consubstancia) implique a
atribui¢do de um ou outro risco especifico para uma das partes.

E esta nota € tanto mais importante porque o modo como estd redigido o art. 65 da Lei 8.666/1993 e os interesses que gravitam em torno deste
dispositivo (que dd origem a litigios administrativos e judiciais e que cria demanda por servigos juridicos, pareceres etc.) levaram a criacdo de algumas
confusdes que até hoje se perpetuam no senso comum juridico brasileiro. Por exemplo, a idéia de que a protecdo ao equilibrio econdmico-financeiro
implica necessariamente absorcdo pela Administragdo Publica dos riscos relativos a dlea econdmica extraordindria do negdcio. A absor¢do pela
Administrac@o da dlea econdmica extraordindria do negdcio tem alguma légica econdmica e € algo que evidentemente tem referéncias histéricas e no
Direito Comparado. Mas supor que hd ligagdo necessdria entre a prote¢cdo do equilibrio econdmico-financeiro e a atribui¢do da dlea extraordindria ao
contratado € confundir questdes autdnomas do ponto de vista econdmico, por conta da sua relago histérica ou do tratamento conjunto em um mesmo
dispositivo legal (art. 65 da Lei 8.666/1993). De qualquer modo, o que € certo € que a origem histérica semelhante e o tratamento conjunto destas
questdes no texto da Lei 8.666/1993 ndo podem condicionar a compreensdo no plano constitucional da protegdo as condi¢des da proposta do parceiro
privado.

Do mesmo modo, nio pode a interpretacdo (a nosso ver, equivocada) que se tem dado ao art. 65, I, “d” — de que a protec@o ao equilibrio
econdmico-financeiro inicial do contrato implica manutengdo das condi¢cdes da proposta independentemente, por exemplo, do contexto
macroecondmico em que ela foi formulada — condicionar a visdo da idéia de reequilibrio a ser aplicada nas PPPs, como se tal interpretacdo tivesse
forca normativa. Esta interpretacdo do art. 65, II, “d”, além de ter fundamentacdo econdmica questiondvel, nada tem a ver com a proteciio
constitucional as condi¢des da proposta nos contratos administrativos e, por isso, ndo deve condicionar a interpretacdo de dispositivos da Lei de
Concessoes ou da Lei de PPP.



ambos a seguir.

V.4.1 — Os reajustes tarifdrios

O procedimento de reajuste tem por objetivo isentar o parceiro privado de parte ou da totalidade dos riscos de
variagdo de pregos dos seus insumos, seja por perda de valor da moeda, seja por situagdes especificas relativas ao setor
ou ao segmento da industria ao qual pertence.

E geralmente realizado com periodicidade anual'®® e se traduz em aplicacio, aos valores previstos no contrato, de
férmulas paramétricas que refletem a variagio dos custos do concessiondrio e/ou a dos precos ao consumidor.'3¢157

A escolha dos indices a serem utilizados em cada caso € questdo complexa, do ponto de vista econdomico. Envolve
consideragdes, entre outras, a respeito do impacto dos precos administrados sobre a inflacdo, da conveniéncia de
transferir para os concessiondrios o risco de descolamento da variacdo dos precos ao consumidor dos custos dos
insumos da prestacdo do servico e da relacdo entre o pre¢co do Délar, dos insumos do concessiondrio e o preco do
servico ao Poder Publico e ao consumidor.

Vale mencionar que a SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda emitiu nota
técnica que recomenda utilizar o IPCA como indice de reajuste dos contratos de concessdo, em oposicao a indices
como o IGP — Indice Geral de Precos, da Fundagdo Getilio Vargas, ou setoriais como o INCC — indice Nacional de
Custos da Construcio. '

Uma outra informacdo importante é que em 2003 o Governo Federal questionou a utilizagdo do IGP para a
corre¢do dos precos das tarifas de telefonia, tendo pressionado a ANATEL — Agéncia Nacional de Telecomunicacdes,
inclusive no Judicidrio, para a utiliza¢do de indices que refletissem a variagdo dos precos ao consumidor. A variacdo do
IGP"’ que seria utilizada para o reajuste das tarifas de telefonia em 2003 refletia as mudangas havidas no cAmbio ao
longo de 2002, implicando, pois, aumento das tarifas muito superior ao que ocorreria caso, por exemplo, estivesse
previsto no contrato um indice de pre¢os ao consumidor, nos moldes do IPCA.

Apesar da pressdo do Governo no sentido da aplicacdo de indices de reajuste mais compativeis com a variagdo de
custos ao consumidor, tanto a ANATEL quanto o Judicidrio decidiram aplicar o indice contratualmente previsto, qual
seja, o IGP.

135 A legislagdo relativa ao Plano Real proibe a realizacio de correcio monetéria com periodicidade menor que anual.

1% Ao longo do processo de desestatizacio dos anos 90 foi bastante comum para reajuste das tarifas ou dos pagamentos pela outorga a
utilizac@o de indices de preco como o IGP (especialmente as variagdes IGP-M e IGP-DI), calculado pela Fundagdo Getilio Vargas, que € um indice
formado por média ponderada de outros trés indices, quais sejam: o IPA — Indice de Precos por Atacado, com peso de 60%; o IPC — Indices de Precos
ao Consumidor, com peso de 30%; e o INCC — Indice Nacional de Custo da Construgio, com peso de 10%. O IGP é, portanto, indice que reflete
majoritariamente a varia¢do de custos do atacado.

Como a maior parte dos produtos importados pelo Brasil é constituida de bens intermedidrios (ou seja, adquiridos em regime de atacado para
serem utilizados como insumos para a industria), a variagdo do cambio tem impacto relevante sobre o IPA, que, por sua vez, impacta o IGP. Por essa
razao, apesar de ndo haver, ainda, estudos peremptérios sobre o assunto, hd indicios de que a adogdo do IGP leva a transferéncia de parte do risco do
cambio para os usudrios e, no caso de PPP, também para o Poder Ptblico.

157 Supondo-se que a utilizacio do IGP como indice de reajuste de fato transfere parte do risco de cimbio para o usudrio e para o Poder
Publico, € possivel inferir que o uso do IGP tem por efeito o aumento da competi¢io nas licitagdes de concessdo comum e PPPs, na medida em que
mitiga barreira de entrada para investidores internacionais constituida pelo risco cambial (sujeita essa observagdo, obviamente, a andlise da estrutura
de cada mercado) e, por isso, resulta em melhor relacido qualidade/custo para o usudrio e para o Poder Piblico.

Ainda supondo a verdade da hipétese acima, uma outra razdo para a melhoria da relacdo qualidade/custo do servi¢o para o usudrio e para o
Poder Publico decorrente do uso do IGP seria o expurgo do risco do Délar do preco oferecido pelo parceiro privado. Ao transferir, a0 menos
parcialmente, risco de cambio para o Poder Piblico e para o usudrio, a utilizacdo do IGP como indice de reajuste contratual talvez tenha por efeito a
eliminac@o de sobrepreco criado pelos potenciais parceiros privados para custear o risco de cdmbio. Aqui vale, mais uma vez, a ldgica ja explicitada
quando comentamos o inciso III do art. 5% riscos anddinos a conduta do parceiro privado devem ser transferidos para o usudrio ou para o Poder
Publico. Isso porque, nesses casos, ao deixar o risco recair sobre o parceiro privado, o mais provédvel € que ele modele sua proposta da maneira mais
conservadora possivel, ou seja, supondo o pior cendrio de variacdo cambial — o que levaria o usudrio/Poder Piblico a pagar pelo pior cendrio cambial
mesmo que ndo ocorra.

Essa situacdo, entretanto, evidentemente se modifica se estiverem disponiveis no mercado por precos razodveis, por exemplo, mecanismos para
a realizac@o de hedge financeiro que proteja o parceiro privado dos efeitos de endividamento contraido em Délar. Contudo, em vista da instabilidade
do cendrio macroecondmico brasileiro nos tltimos anos, esse tipo de instrumento, apesar de disponivel no mercado, tinha pregos proibitivos. Além
disso, era bastante dificil encontra-lo para periodos superiores a dois anos. Por essa razdo, o uso de indices de reajuste sensiveis a variagdo do Délar
foi muitas vezes conveniente.

158 Cf. a Nota Técnica, sem nimero, emitida pela SEAE em dezembro/2005 e intitulada “A Regulacio ¢ o Comportamento dos Pregos
Administrados”.

13 Para uma descrigdo da composigio do IGP, ver notas de rodapé 29 e 30, desta segio.



Essa decisio da ANATEL e do Judicidrio representa um marco: simboliza a independéncia da Agéncia
Reguladora em relagdo ao Governo e o compromisso das instituicdes (nesse caso, o Judicidrio) com o cumprimento dos
contratos gerados nos processos de desestatizacio.'®-191-162

V.4.2 — As revisoes contratuais

Uma outra forma de atualizac@o dos valores previstos nos contratos € a realizacdo das revisdes. E necessdrio, em
primeiro lugar, distinguir as revisdes contratuais dos processos de renegociagao.

As revisdes sdo procedimentos pautados por critérios estabelecidos no contrato ou em regulamento emitido pela
Agéncia Reguladora, e ocorrem periodicamente, com o objetivo de adequar as condi¢des contratuais as vicissitudes da
prestacdo do servico ou para a realizacdo da recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro.

z

J4 a renegociacdo é a modificacdo de condi¢des do contrato independentemente de critérios nele previamente
estabelecidos ou em regulamentos gerais da respectiva Agéncia Reguladora.

As renegociacdes podem ser necessdrias em vista, de um lado, da incompletude dos contratos (incapacidade de
prever todas as situacdes futuras) e, doutro lado, da necessidade de adequa-los as vicissitudes na prestacdo do servico.
Contudo, como bem ji mostrou Guasch,'®® renegociacdes oportunisticas, iniciadas pelo concessionario ou pelo Poder
Publico, podem ser responsdveis pela espoliacdo de programas de concessdes. Por isso, deve ser um objetivo dos
contratos de PPP e de concessdo comum a eliminag¢@o ou, pelo menos, a reducdo das possibilidades de ocorrerem
renegociagdes oportunisticas. 1%

1, Por exemplo, em um projeto que contemple investimentos iniciais altos em infra-estrutura mas custos operacionais baixos, a adogio de uma
férmula paramétrica que reflita a variacdo nos custos dos insumos para a cria¢do da infra-estrutura (por exemplo, de materiais e servigos relativos a
obra) pode ser inadequada. A idéia do reajuste é proteger o parceiro privado contra as variagdes no poder de compra da moeda, de maneira a evitar o
repasse desse risco para o prego. Ora, a utilizacdo de féormula paramétrica que reflita a variacdo dos custos da obra em projeto cujas obras ocorrem
apenas nos primeiros anos ndo endereca diretamente o problema. O ideal, para um projeto deste tipo seria trabalhar com dois indices diversos de
reajuste ao longo do contrato.

11V, nesse sentido, a férmula adotada para o reajuste dos contratos do primeiro lote das concessdes de rodovias federais.

12 Contudo, a adogio de indice nos moldes do IGP para reajuste tem sido questionada, pois causa espécie, particularmente na ocorréncia de
variacdes subitas do Délar que se facam sentir em altos reajustes de tarifas. O caso mais polémico no Brasil, como ji mencionado, foi o do setor de
telefonia, no qual a indexagdo ao IGP-DI levou a altos indices de reajuste das tarifas no ano de 2003; indices, estes, que foram questionados pelo
Governo sem sucesso na ANATEL — Agéncia Nacional de Telecomunicagdes e no Judicidrio.

Essa e outras experiéncias que decorreram da ado¢@o do IGP como indice de reajuste dos contratos de concessdo levaram o Governo Federal,
por meio da SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda, a manifestar preferéncia por indices de reajuste menos
sensiveis a variacdo do Ddlar e mais vinculados a variagdo do poder de compra dos consumidores, como, por exemplo, o IPCA.

A vantagem desses indices € que seu uso tende a manter estdvel a correlagdo entre tarifa e poder de compra dos usudrios. Por outro lado, ao
fazé-lo, deixa nas maos do parceiro privado o risco de cAmbio e, em tltima andlise, o risco de descolamento dos precos dos insumos da inflagdo, o que
pode, ao mesmo tempo, reduzir a concorréncia nas licitagdes e/ou levar a uma transferéncia para o preco ao usudrio e ao Poder Piblico do risco de
cambio. E, como o risco de cambio ndo € gerencidvel pelo parceiro privado (uma vez que os custos de realizacdo de hedge cambial sdo atualmente
proibitivos), a tendéncia neste caso é que valha a maxima expendida acima; que, quando o risco ndo € gerencidvel, transferi-lo para o parceiro privado
¢ ineficiente, pois ele transfere o total deste risco para o prego, de maneira que o usudrio e o Poder Publico terminardo por pagar pela variacdo
cambial, ocorra ela ou ndo.

Uma terceira opcdo seria a utilizagdo de férmulas paramétricas que refletissem as variacdes de custo do parceiro privado para a prestacdo do
servico. Novamente, a conveniéncia de adotar esse tipo de férmula depende da exata composi¢do da férmula, das peculiaridades do setor e do projeto.
Vale observar que, se adotado este tipo de indice, € importante que a férmula varie de acordo com as diferentes fases de execugdo do contrato. A
composicdo dos custos do concessiondrio pode ser completamente diversa nos primeiros anos do contrato em relacdo aos anos seguintes, pois €
geralmente nos primeiros anos que se concentram os investimentos mais relevantes (por exemplo, na restauragdo ou expansao da rede), que tendem a
se reduzir nos anos seguintes.

Enfim, a op¢do entre esses trés tipos de indice, para ser mais bem lastreada, dependeria de estudos em cada setor, para verificacdo dos seus reais
impactos na concorréncia e na transferéncia ao usudrio e ao Poder Publico dos pregos decorrentes da alocagdo de riscos que a adogdo desses tipos de
indice implica.

193, José-Luis Guasch, Granting and Renegotiating Infrastructure Concessions — Doing it Right, The World Bank, 2004.

1% No Brasil sdo comuns, em alguns setores, renegociagdes oportunisticas iniciadas por concessiondrios para a modificagio das obrigacdes de
investimentos (inclusio de novas, adiamento ou supressdo das existentes). Do lado do Poder Publico, o controle sobre as tarifas e sobre as condi¢des
de prestacdo de servigo pode ser utilizado para pressionar o concessiondrio a render vantagens aos usudrios ou ao Poder Publico que, por ndo serem
economicamente sustentdveis, pdem em risco a continuidade da prestagdo do servigo.

19 Os estudos de Guasch demonstram que o Poder Piiblico tende a sair em desvantagem nos processos de renegociacio. Isso pode ser
explicado porque as renegociagdes sdo realizadas em contexto em que inexiste pressdo competitiva (uma vez emitida a outorga, ndo € possivel trazer
terceiros para a mesa de negociacdo, caracterizando, inclusive, a situagdo conhecida como poder de mercado ex post do concessiondrio) e por haver



Note-se que a fronteira entre renegocia¢ao e revisao contratual pode ser de dificil delimitagdo. Em alguns casos,
apesar de os contratos ou regulamentos preverem os procedimentos para a revisdo das condi¢des contratuais, ndo
estabelecem os exatos limites e os critérios a serem utilizados. Nao € incomum que procedimentos de revisao contratual
déem, na pratica, abrigo a renegociagdes.'*®

As revisdes contratuais destinam-se tanto & manutencdo da atualidade dos valores contratuais quanto & das
condi¢des de prestacdo do servigo. Quanto a manutencdo da atualidade do servico, trataremos com mais vagar nos
comentarios ao inciso V do art. 5% Centraremos ateng¢@o neste ponto apenas nas conseqiiéncias do procedimento de
revisdo na atualizacdo dos valores contratuais.

Os procedimentos de revisao foram criados para adequar as tarifas as variagdes dos custos do concessiondrio para
a prestacdo do servico, e essa sua funcfio circunscrevia claramente o escopo e o procedimento para a sua realizacio.'®’
Tratava-se de verificar a composi¢do e a variagdo dos custos do concessiondrio para refleti-los na tarifa. A esse regime
de revisdo contratual chamaremos de “regime de custo do servigo”.

O advento da Lei 8.987/1995 modificou essa realidade. Em oposicao ao “regime de custo do servi¢o”, ela previu
que o prego das tarifas seria fixado pela proposta vencedora da licitacdo e preservado pelas regras de revisdo previstas
na lei (art. 9%). Esse regime, ao qual chamaremos de “regime do prego do servigo”, desvinculou o preco da tarifa dos
custos do concessiondrio.'%®

Note-se que, apesar de a redacdo da Lei 8.987/1995 deixar clara a preferéncia pelo regime do prego do servico,
sua eficcia e efetividade dependem das regras a serem definidas no edital, no contrato e nos regulamentos das
Agéncias Reguladoras para a revisdo das tarifas, ndo sendo incomum atualmente, entre nds, a utiliza¢@o de critérios de
revisdo tarifiria que implicam praticamente a adociio do regime de custo do servigo.'®

A adocdo do regime de preco do servico promove, em tese, maior eficiéncia, pois permite a separag¢do, nos
processos de revisdo, dos custos controldveis pelo concessiondrio daqueles que ndo o sdo, possibilitando, de um lado,
tirar do concessiondrio o risco pela variacao dos custos ndo-controldveis e, doutro lado, a defini¢do de regras que criem
0 incentivo para o concessiondrio reduzir os custos controldveis e, até mesmo, compartilhar eventuais ganhos de
eficiéncia que decorram da evolugio do setor.'™

um desbalanco de interesses entre o Poder Piblico e o concessiondrio (enquanto para o Poder Publico trata-se de apenas mais um contrato, para o
concessiondrio estd em jogo seu tinico contrato, considerando sua existéncia como SPE).

1 Malgrado a importancia e a utilidade dos procedimentos de revisdo contratual, eles devem ser manipulados com extremo cuidado. Como ja
notou 0 Banco Mundial em estudos sobre o assunto, uma possivel conseqiiéncia negativa da adog@o de procedimentos flexiveis de revisao contratual é
tornar as licitagdes de PPPs e de concessdes comuns certames entre especialistas em renegociacdo de contratos. Ganham-se as licitagdes com pregos
abaixo dos adequados, para depois renegociar o contrato. Dai a necessidade de os procedimentos de revisdao serem devidamente regulamentados, em
resolugdes das Agéncias ou nos contratos de concessdo, de maneira a impedir que a possibilidade de revisdo dos contratos seja utilizada
indevidamente para mitigacdo de riscos atribuidos ao parceiro privado ou para simples alteracdo de precos sem lastro efetivo em mudangas nas
condi¢des de execucdo do contrato que a justifiquem. Dai, também, a importancia de os contratos serem suficientemente flexiveis para absorverem as
mudangas necessdrias a sua atualizagdo as novas circunstancias.

197 Contudo, colocando em perspectiva o histérico das concessdes brasileiras, é facil perceber que a Lei 8.987/1995 aparece em um momento
de mudanca da cultura em torno das concessdes de servigo publico. Passava-se dos contratos de concessdo e dos instrumentos de permissdo que
tornavam os prestadores de servico verdadeiras reparti¢des publicas sob a forma privada (o que levava a assungdo de todos os riscos da prestacio de
servico pela Administra¢do) para os contratos de concessdo que efetivamente transferem riscos para o parceiro privado.

1% Note-se que a Lei 8.987/1995, apesar de ter abandonado o regime de custo do servigo, mantém tracos da concepcio mais antiga de revisio
contratual, que circunscreve a revisdo a modificago da tarifa para adequagio dos custos. Nao é por acaso que, ao se referir as revisdes contratuais, a
Lei 8.987/1995 utiliza sempre a expressao “revisdo tarifdria”. A concep¢do mais moderna inclui na revisdo contratual ndo apenas a possibilidade de
modificac@o da tarifa, mas também do nivel de servigo, do plano de investimentos e do prazo do contrato.

1% Nio cremos haver ilicitude na adogio do regime de custo do servigo. A Lei 8.987/1995 previu como regra o regime de preco do servigo,
mas do modo como tratou o assunto ndo tornou ilicita a adogdo do regime de custo do servico. A op¢do entre um e outro regime deve ser, portanto,
guiada pelas circunstancias concretas do projeto. Note-se que a ado¢do do regime de preco-teto (price cap) implica adogdo do regime de custo do
servico para os insumos nao-controldveis pelo concessiondrio e do regime de preco do servigo para os demais aspectos da prestacdo de servigo.

1" E esse, geralmente, o objetivo das metodologias de preco-teto (price cap). Extremamente relevante ¢ a inclusido nos procedimentos de
revisdo dos mecanismos para a transferéncia aos usudrios e ao Poder Piblico dos ganhos de eficiéncia na prestacdo do servico. Note-se que, apesar
de a grande maioria dos contratos de concessdo prever mecanismos como o price cap (que consubstancia previsao de um deflator a ser aplicado
sobre os valores das tarifas e da contraprestagdo publica para transferéncia ao usudrio e a Administracdo do ganho estimado de eficiéncia na
prestacdo do servi¢o), € comum que a aplicacdo de tais mecanismos ndo seja realizada, ou o seja de forma timida, por duas razdes: caréncia de
dados e/ou de sofisticagdo técnica para a definicdo adequada das fronteiras de eficiéncia, que sdo a condi¢do para a sua aplicacdo. Em regra, o
problema, nesses casos, € menos de estruturacdo contratual (eis que vdrios contratos de concessdo, em diversos setores, jd prevéem mecanismos
adequados para a transferéncia dos ganhos de eficiéncia) que de investimento em pesquisa para a obtenc@o de dados e na qualificacdo e preparacdo



Além disso, o regime de preco do servigo permite a ado¢do de regras para a revisdo tarifdria (por exemplo, a
metodologia da empresa de referéncia, utilizada, atualmente, no setor elétrico) que reduzem a necessidade de andlise
dos custos especificos de cada concessiondrio pelo regulador, o que minimiza o problema da assimetria de
informagdes.

As revisdes contratuais sdo classificadas em revisées periddicas, realizadas em prazos estipulados no contrato ou
nas resolucdes de cada Agéncia Reguladora sobre o assunto, e revisdes extraordindrias, realizadas a qualquer tempo,
por provocacdo do parceiro privado ou da Administracdo, na ocorréncia de eventos imprevistos que alterem o
equilibrio do contrato, respeitada a distribui¢io de riscos nele prevista.'”'

As revisdes podem resultar em pagamentos de indenizag¢@o e/ou alteracdo do valor das tarifas, dos niveis de
servigo, dos planos de investimentos, da contraprestacdo publica e do prazo contratual.

A opcdo entre esses mecanismos, apesar de, da perspectiva do concessiondrio, ser em tese economicamente neutra
(considerando que eles devem produzir o mesmo efeito no contrato), ndo o € quando se consideram as conseqiiéncias
distributivas, os incentivos para a maximizac¢do da eficiéncia do uso do servico e suas conseqiiéncias de natureza
politica.

A revisdo por meio da alteracdo do valor das tarifas €, decerto, do ponto de vista da justica distributiva e da
eficiéncia na alocag@o de recursos, o melhor mecanismo, pois tem por efeito a internalizagdo do custo do servico pelos
usudrios. Isso leva os usudrios a considerarem o valor efetivo do servigo quando da tomada da decisdo sobre o meio
mais eficiente para a consecu¢do do seu objetivo, de maneira que nio ocorra a superutilizacdo ineficiente de um
servico, por conseqiiéncia da alocagio de seu custo a um terceiro (por exemplo, a Administragio Publica).'”

Muitas vezes, entretanto, a capacidade de pagamento dos usudrios do servico estabelece limite para o aumento de
tarifa.'”? O repasse do preco do servico para a tarifa criaria ineficiéncia econdmica, pela subutilizagio do servico.
Nesses casos, a modificacdo no valor do pagamento publico se justifica.

Dadas as conseqii€ncias politicas que muitas vezes resultam dos aumentos de tarifas, ndo é, entretanto, incomum a
utilizagdo, nos casos de contratos de concessdo comum que envolvem pagamentos pela outorga, da mera reduc¢do dos
pagamentos pela outorga.'™ A reducio dos pagamentos da outorga foi, entretanto, evitada em alguns casos, pelos seus
efeitos fiscais. E importante lembrar que os programas nacional e estaduais de desestatizacio dos anos 1990 tiveram
entre 0s seus objetivos a realizacdo de caixa para pagamento de servigos e do principal da divida publica (cf. art. 12 da
Lei 9.491/1997) — objetivo, esse, que pressiona para que ndo se reduza o valor de pagamentos pela outorga. Como
conseqiiéncia desse objetivo, parcelas ou o total dos recebiveis de pagamentos por outorga de concessdes de servico
publico foram securitizados, ou seja, parte ou o total dos recebiveis que decorrem dos contratos de concessdo foram
alienados, de maneira que a reducdo dos valores dos recebiveis torna-se invidvel.'

No caso das PPPs a questdo € delicada, especialmente do ponto de vista da estrutura interinstitucional necesséria
para decisdo sobre a oneracdio da contraprestagdo publica. Eventual acréscimo no valor da contraprestagdo publica
envolveria aspectos or¢amentdrios, pois implicaria comprometimento de parcela dos orcamentos futuros de entes

adequada das equipes técnicas responsdveis pela regulacdo do contrato.

171 Os contratos de concessio de rodovias federais relativos ao primeiro lote niio prevéem expressamente a revisio extraordindria por iniciativa
da Administrac@o Publica. Mas é 6bvio que a auséncia dessa previsao nao impede que a Administragdo inicie procedimento de revisao.

172 J4 existe atualmente vasta literatura econdmica sobre a superutilizagio ineficiente de recursos de uso comum. Entre outros, cf.: H. Scott
Gordon, “The economic theory of a common-property resource: the fishery”, The Journal of Political Economy, vol. 62, n. 2, pp. 124-142; Erling
Moxnes, “Not only the tragedy of the commons: misperceptions of bioeconomics”, Management Science, vol. 44, n. 9, pp. 1.234-1.248; Richard
Cornes e Todd Sandler, “On commons and tragedies”, The American Economic Review, vol. 73, n. 4, pp. 787-792; Partha Dasgupta, Economic
Theory and Exhaustible Resources, 1979; Robert Haveman, “Common property, congestion, and environmental pollution”, The Quarterly Journal of
Economics, vol. 87, 1.2, pp. 278-287.

173 Na Espanha no é incomum que o Poder Piiblico (central ou regional), por questdes politicas, reduza o valor dos peddgios ou adie seu
reajuste contratualmente pactuado. O concessiondrio recebe, para tanto, uma compensa¢do por meio de pagamento do Governo (cf. ASECAP —
Association Européenne des Concessionnaires d’ Autoroutes et d’Ouvrages a Péage, Infrastructure Financing Systems within ASECAP, 13.5.2003, p.
10).

170 que s6 é possivel quando tais pagamentos nio foram securitizados.

'3 Exemplo interessante foi a alienagdio de créditos do DER — Departamento de Estradas de Rodagem, do Estado de Sdo Paulo, contra a
concessiondria AUTOBAN, para pagamento de dividas que decorriam de contratos celebrados para a constru¢do do Trecho Oeste do Rodoanel Mdrio
Covas.



governamentais, o que nio pode ser decidido por uma Agéncia Reguladora ou um 6rgao setorial independentemente
dos 6rgdos responsaveis pela elaborag@o e controle da execucdo orcamentdria, tais como os 6rgéos fazenddrios e de
planejamento. Dai por que nesses casos serd necessdria a criacdo de procedimento a permitir a interagdo e a
participagcdo dos 6rgdos responsdveis pela elaboracdo e execucdo dos or¢amentos na decisdo sobre o aumento da
contraprestacao publica.

As modificacdes nos planos de investimentos sdo também mecanismo importante para se equilibrar os contratos.
Nos contratos celebrados ao longo dos anos 90, alteragdes dos planos de investimento t€m sido realizadas para adequa-
los a experiéncia da prestacdo do servico, o que € a sua func¢do ordindria. Do ponto de vista politico, entretanto, eles
podem funcionar também como vélvulas-de-escape utilizadas quando alteracdes nas tarifas e nas receitas ptiblicas ndo
podem ser realizadas.

Por fim, o dltimo mecanismo para a realiza¢do de reequilibrio do contrato ¢ a alteragdo do seu prazo de vigéncia.
Nao encontramos contratos ja firmados que cogitem dessa possibilidade no Brasil. Na experiéncia internacional,
entretanto, esse mecanismo tem sido bastante discutido e utilizado,'’® particularmente apés os estudos de Eduardo
Engel, Ronald Fischer e Alexander Galetovic'”’ sobre a realizagio de licitagdo utilizando como critério de julgamento o
menor valor presente liquido de receita. Engel, Fischer e Galetovic demonstram que os contratos de concessodes (aqui,
usado o termo no seu sentido econdmico) em regra serdo lucrativos em algum momento entre o seu décimo e o seu
trigésimo ano de vigéncia. As incertezas que envolvem a implementacdo do projeto, a sua demanda etc., em regra, nao
colocam didvida sobre isso.!”® Com base em evidéncias econdmicas, os autores defendem, por isso, que a melhor forma
de implementar os projetos € fazer a licitacdo pelo menor valor presente liquido das receitas do projeto, utilizando-se
preferencialmente o prazo do contrato como instrumento para a realizagdo do reequilibrio caso a receita liquida
oferecida pelo licitante vencedor ndo se realizar no prazo inicialmente pactuado no contrato. Observe-se que,
devidamente regulamentado no edital e no contrato, ndo haveria nenhuma incompatibilidade entre esse sistema de
licitacdio e de reequilibrio econdmico financeiro e o ordenamento juridico brasileiro.'”*'%

Observe-se que a utilizacdo do aumento do prazo do contrato como mecanismo para a realizacdo do equilibrio
econdmico-financeiro, a depender do modo como for realizado e das condi¢cdes contratuais, pode implicar a
transferéncia para o concessiondrio de vantagens indevidas. O exemplo mais comum € a realizacdo do aumento do

17 V., como exemplo, o caso da Dulles Greenway, rodovia de 14 milhas, com acesso pedagiado, entre o Leesburg e a rodovia que liga o
Rodoanel de Washington, DC, ao Aeroporto de Dulles, na qual, devido a insuficiéncia das receitas para a adequada remuneracédo do parceiro privado,
estendeu-se em 20 anos o prazo da concessdo. Originalmente, o contrato tinha seu termo em 2036; agora, em 2056 (cf.
www.fhwa.dot.gov/ppp/case_studies.htm e http://www.dullesgreenway.com).

77 Eduardo Engel, Ronald Fischer e Alexander Galetovic, “Least-present-value-of-revenue auctions and highway franchising”, Journal of
Political Economy, vol. 109, n. 5, pp. 993-1.020. Cf. também, dos mesmos autores, “Highway franchising: pitfalls and opportunities”, The American
Economic Review, vol. 87, n. 2, “Papers and Proceedings of the Hundred and Fourth Annual Meeting of the American Economic Association (May
1997)”, pp 68-72; “Privatizing highways in Latin America: fixing what went wrong”, Economia, The Journal of the Latin American and Caribbean
Economics Association (LACEA), vol. 4, n. 1, pp. 129-158; “A new approach to private roads”, Regulation, pp. 18-22.

178 E por essa razio que a estrutura de mitigacio do risco de demanda por meio de disponibilizagdo pelo Poder Piblico de subordinated loan
facility, nos moldes do que se fez na rodovia M-5, na Hungria, € efetiva em contratos de longo prazo — por exemplo, 35 anos —, pois em algum
momento da vigéncia do contrato ele sera lucrativo. Sobre esse assunto, v. item IV.6, nota de rodapé 27.

17 Note-se que, apesar de a situagio niio ser usual no Brasil, j4 existia, mesmo antes dos estudos de Engel e outros, experiéncia internacional de
uso do menor prazo de contrato como sistema de julgamento da licitagdo, o que € diferente, evidentemente, do uso do menor valor de receita presente
liquida, nos moldes sugeridos por tais autores. V., neste sentido, o programa de concessdes levado a cabo pelo Governo Salinas, no México, no
principio da década de 90, no qual, considerando as dificuldades de se obter financiamentos de longo prazo (durante os anos 80 a inflagdo mexicana e
as insegurancas institucionais dificultavam a obtencdo mesmo de instrumentos de médio prazo — por exemplo, cinco anos) e a busca de um critério
absolutamente objetivo para julgamento das licitagdes, para evitar suspeitas de corrup¢do, captura etc., as outorgas foram feitas usando como critério
de licitacdo o menor prazo de contrato, tendo como prazo maximo 20 anos (cf. José A. Gomez-Ibdfiez e John R. Meyer, Going Private: the
International Experience with Transport Privatization, Capitulo 9).

18 Andrés Gémez-Lobo e Sergio Hinojosa (“Broad roads in a thin country — Infrastructure concessions in Chile”, World Bank Policy Research
Working Paper n. 2.279) sugerem, com base no caso da Costanera Norte, no Chile — apesar de as evidéncias serem anedéticas —, que hé limites no
valor que os investidores colocam na extensdo do prazo do contrato para além de 30 anos. Isso sugere uma situagdo em que a precificagdo destas
extensoes de prazo seja marginal para o investidor no momento da outorga ou da renegociag@o, especialmente porque ela nao toca os problemas de
liquidez e fluxo de caixa, e bastante relevante quando da sua ocorréncia, o que sugere que o Poder Publico deve ter cuidados especiais na modelagem
da possibilidade de extensdo de prazo para efeito de reequilibrio de contrato. Uma solugdo interessante seria a combinacdo da possibilidade de
extensdo de prazo com o estabelecimento de uma stand by loan facility, que proveria empréstimos subordinados pagéveis depois da divida senior,
resolvendo, dessa forma, os problemas de liquidez e fluxo de caixa. Esse tipo de mecanismo foi utilizado no projeto da Rodovia M-5, descrito
perfunctoriamente no item 4.6, na nota de rodapé 27.



prazo do contrato muitos anos antes do seu termo. A incerteza sobre o crescimento da demanda leva geralmente a
avaliacdo conservadora da sua ocorréncia. Caso a demanda se realize para além do estimado, o concessiondrio termina
por se apropriar do excedente ndo previsto da demanda, se aditivo ao contrato ndo prever mecanismos para enderecar
essa hipétese adequadamente.

V.5 — A preservagdo da atualidade dos servigos

A preservagdo da atualidade dos servigos € direito do usudrio, que ja era protegido sob o regime das concessdes
comuns (art. 62 da Lei 8.987/1995). A Lei de PPP apenas exige que constem do contrato os mecanismos que permitam
alcancar essa finalidade.

Perceba-se que, em uma época na qual as mudangas técnicas e tecnoldgicas ocorrem cada vez mais rapidamente,
serd, muitas vezes, dificil prever e dispor em contrato sobre as altera¢des na prestagdo do servico eventualmente
necessdrias a preservacdo da sua atualidade. Dai que o cumprimento da exigéncia legal ora comentada se faca
especialmente por meio da previsdo de procedimentos para a revisdo das cldusulas regulamentares do contrato e dos

critérios para a manuten¢do do equilibrio econdmico-financeiro.

Problema especialmente complicado se pde naqueles setores em que a rapidez da evolucdo tecnoldgica exige
mudanca das caracteristicas mais peculiares do servigo para o cumprimento dos seus objetivos. Exemplo € o caso dos
servicos na drea de tecnologia da informag@o, onde muitas vezes, em curto periodo, um servico se torna obsoleto e tem
seus objetivos atingidos por outros servicos disponibilizados pelo desenvolvimento de novas tecnologias.'®! Dado que
isso € uma caracteristica, por assim dizer, estrutural do setor de tecnologia da informacao, existe ja debate no dmbito
internacional, mais desenvolvido na Inglaterra, sobre a conveniéncia e os ganhos de eficiéncia da realizacdo de PPP
para contratos nesse setor. A conclusio recente da PUK Partnerships UK, 6rgio equivalente no Governo britanico a
Unidade de PPP do Governo Federal, é que nao vale a pena a realizagdo de PPP nesse setor, exatamente pelas
dificuldades que decorrem do processo de atualizagdo dos servicos e da manutencdo do equilibrio econdmico-
financeiro. Tais dificuldades sdo de tal monta que colocam em jogo mesmo os ganhos de eficiéncia que decorrem da
realizacio de PPP.

V.6 — A inadimpléncia do parceiro piiblico

O art. 5% VI, tem por escopo exigir que conste dos contratos de PPP a previsdo dos eventos caracterizadores da
inadimpléncia do parceiro publico, formas de regularizacado e, quando cabivel, do acionamento da garantia.

N

Perceba-se, entretanto, que sua redacdo se refere apenas a inadimpléncia pecunidria do parceiro publico.
Considerando que a contraprestacio piiblica pode ser feita de vérias formas, diversas do pagamento em pectinia, '8!
(conforme o art. 62 da Lei de PPP), parece-nos que a redaco do art. 5%, VI, estd aquém do seu real objetivo.

Por outro lado, o conceito de contraprestagdo publica ndo abarca diversas obrigacdes, ainda que de natureza
pecunidria. As obrigacdes derivadas de multas ou indenizagdes, por exemplo, podem ser classificadas como obrigacdes
pecunidrias e, no entanto, nao fazem parte da contraprestagdo publica.

Seria melhor, por essas razdes, que a redacdo do dispositivo tivesse se restringido a utilizar a palavra
“inadimpléncia” sem qualificd-la com o adjetivo “pecunidria”.

Esse efeito pode e deve ser atingido mediante a técnica de interpretacdo teleoldgica, pois nao faria sentido adotar a
interpretacdo literal mais restritiva, como acima aludido, sob pena de, em nome de preciosismo seméantico, retirar do
dispositivo a possibilidade de produzir o objetivo desejado.

Importa definir claramente os fatos que caracterizam a inadimpléncia — qualquer que seja sua natureza — do
parceiro publico e, também, do privado.

Apesar disso, ndo se pode negar que a principal inadimpléncia do parceiro publico € o nio-pagamento da

'8! Em alguns setores, como o de telecomunicacdes e o de energia elétrica, apesar de a evolugio tecnolégica produzir efeitos notéveis na
defini¢do dos niveis de servico, ja existem reflexdo e mecanismos relativamente consolidados sobre o modo de lidar com esse tema.

'82 H4 diversas obrigagdes contratuais — as obrigacdes de fazer, por exemplo — que nem de longe poderiam ser classificadas como obrigacdes
pecunidrias, as quais tém, sobretudo, a natureza de obrigacdo de dar.

18 Os pagamentos da contraprestacdo piiblica poderdo ocorrer também por outros meios admitidos em lei, inclusive outorga de direitos em face
da Administracdo Publica e outorga de direitos sobre bens publicos dominicais. A cessdo de créditos ndo-tributdrios pode ser considerada
contraprestacdo de natureza pecunidria, por ter em si um valor fixado monetariamente.



contraprestacio publica. Como na PPP a remuneracdo da concessiondria advém, total ou parcialmente, do parceiro
publico, o sucesso do contrato, do ponto de vista do parceiro privado, depende em grande medida da exata definicdo
dos termos em que podera acionar o parceiro publico para exigir o pagamento que lhe é devido ou, até mesmo, deixar
de prestar o servico.

Para o Poder Publico a inadimpléncia da contraprestagdo publica ndo é menos grave. Como o0s projetos sdo
estruturados com base num fluxo financeiro regular, o desequilibrio causado pela auséncia do pagamento da
contraprestacio coloca em risco a continuidade e a qualidade do servigo prestado.

Para verificar o inadimplemento da obrigacdo de contraprestacdo publica, basta checar se houve o pagamento no
prazo avencado. Porém, a questio ganha contornos mais complexos quando se busca analisar os efeitos desse
inadimplemento.

Ao exigir a definicdo dos modos e do prazo para regularizacdo, o dispositivo cria a oportunidade para o parceiro
publico efetuar o cumprimento da obrigacdo em momento posterior ao seu vencimento. Responderd, evidentemente,
pelo atraso, com o incremento da atualizacdo monetdria e de juros de mora e, eventualmente, de multa ou de
indenizacao por perdas e danos.

Conquanto esteja caracterizado o inadimplemento, em face do ndo-cumprimento da obrigacdo no prazo acordado,
o direito legitimo de acionar o parceiro publico e executar garantia surgird tdo-somente se o pagamento ndo for
regularizado nos termos do contrato. A rigor, portanto, o parceiro privado apenas estard autorizado a tomar qualquer
providéncia contra o parceiro publico depois de decorrido o prazo para regularizacdo ou se, apds a suposta
regularizagdo, continuar descontente.

A partir desse instante, ndo ha outro caminho sendo buscar o ressarcimento mediante a execugdo da garantia, se
houver, ou, em caso negativo, a cobranga do crédito, judicial ou extrajudicialmente, conforme o mecanismo de solugao
de controvérsias disposto no contrato de concessao.

Nos casos em que o meio de pagamento seja cessdo de créditos ndo-tributdrios, outorga de direitos em face da
Administraciio Publica ou outorga de direitos sobre bens publicos dominicais, serd ainda mais importante, em face de
sua maior complexidade, definir os termos e condi¢bes exatos para o pagamento e sua regularizacdo, de modo a
facilitar a caracterizagcdo do inadimplemento e a defini¢do do momento a partir do qual serd possivel acionar o parceiro
publico e a garantia, se houver.

2

E importante mencionar, quanto a forma de acionamento da garantia, que esse procedimento constitui um dos
principais aspectos a conferir seguranca ao parceiro privado. No Regulamento do Fundo Garantidor de Parcerias
Publico-Privadas — FGP esse procedimento foi detalhadamente definido, tendo recebido, inclusive, protecdo no que
toca 2 sua estabilidade, por meio de instrumento similar a clausula pétrea.'*

Por fim, vale ressaltar, conforme o dispositivo deixa claro ao utilizar a expressdo “quando houver”’, que nem todas
as obrigagdes do parceiro publico estardo necessariamente garantidas, nem mesmo a contraprestacdo publica. Diante
disso, € imprescindivel que o contrato explicite exatamente quais obriga¢des dispordo de garantia, e em que limite.

V.7 — Os critérios de avaliagdo do desempenho do parceiro privado

O inciso VII do art. 5% da Lei de PPP trata do conjunto de indicadores de desempenho cujo estabelecimento é
necessdrio para avaliagcdo do parceiro privado no cumprimento das suas obrigacdes contratuais.

Esses indicadores constituem instrumentos intimamente relacionados a prdpria especificagdo do conteido das
obrigacdes que o parceiro privado assume ao celebrar o contrato, sobretudo os niveis de servico.

Nesse sentido, € importante notar que, ao exigir previsio dos critérios de avaliacdo do desempenho, o dispositivo
agrupa dois elementos que, de uma perspectiva analitica, € conveniente escandir: de um lado, os indicadores de
performance a serem utilizados para definir as obrigagdes do parceiro privado; doutro, os mecanismos de
monitoramento do cumprimento de tais indicadores. Evidentemente que o ideal é que todos os indicadores de
performance utilizados no contrato sejam objetivamente verificdveis por meio das estruturas de monitoramento e
avaliacdo jd existentes ou previstas no contrato. Chamamos a atencdo para este assunto porque nem sempre 0s

indicadores de resultado utilizados cumprem o requisito da “verificabilidade objetiva”.'s

184 0 art. 47 do Regulamento do FGP estabelece que: “A alteragdo do § 7° do art. 29 e dos arts. 6% 16, 17, 22, 25, 31 e 36 desse Regulamento
ndo poderd ocorrer em detrimento dos direitos assegurados em contrato aos parceiros privados beneficidrios de garantias outorgadas pelo FGP”. O
procedimento de execucdo da garantia estd previsto justamente no art. 31 desse Regulamento, de maneira que ndo pode ser alterado em detrimento dos
direitos dos parceiros privados.

185 V., como exemplo de indicador ndo-verificdvel, o utilizado nos contratos de concessdo rodovidria federal e do Estado de Sdo Paulo em



Questdo preliminar a defini¢do dos indicadores de servico é saber em que medida os objetivos da prestacdo do
servigo podem ser cumpridos por meio do estabelecimento de relagdo contratual com ente privado. Tal impossibilidade
se traduz geralmente em insuficiéncia dos possiveis indicadores de servico para a obtencdo dos anseios da
Administraciio Publica. Como ja asseveramos no item IV.1, na nota de rodapé 5, ndo é recomendavel a desestatizacio
de um servico se seu escopo, metas, resultados, nio podem ser especificados adequadamente em contrato.'s® A
verificacdo da viabilidade de cumprimento dos objetivos colimados pela Administragdo por meio da celebracao de
contrato com ente privado, deve fazer parte das andlises preliminares 2 contratacio de PPP.'8’

E necessdrio lembrar que a razao fundamental para a contratacio pelo Poder Publico de servigos a serem prestados
pela iniciativa privada sdo as evidéncias de que os parceiros privados podem ser mais eficientes que a Administracao
no provimento desses servicos, seja aos usudrios ou ao préprio Poder Publico.

A condi¢@o primeira para a obtencdo da eficiéncia € a especificacdo adequada das obrigacdes do parceiro privado
e do modo como ele serd avaliado para efeito de remuneracdo pelos servicos prestados. Tal especificagdo, ao apontar os
resultados que a Administracio pretende extrair do contrato, define o foco do parceiro privado, o alvo a ser atingido
como condi¢do para realizar suas expectativas de lucro.

Por outro lado, € preciso que, além de especificar claramente os objetivos do parceiro privado na prestacdo do
servigo, o contrato crie os incentivos econdmicos para o seu cumprimento. Nesse sentido, é fundamental a vinculacdo
do mecanismo de pagamento da contraprestacdo publica aos indicadores de performance previstos no contrato. Em
outras palavras, é importante que o contrato preveja dedugdes no pagamento da contraprestacdo publica para o caso de
ndo-cumprimento ou cumprimento deficiente dos indicadores de performance. Perceba-se que a Lei de PPP permite a
vinculagdo entre 0 mecanismo de pagamento e as especifica¢des dos servicos — o que, alids, ndo é completamente novo
no plano das concessdes de servico publico. Contratos de concessdo vigentes em diversos setores ji exigem o
cumprimento de indices de qualidade minima do servico como condi¢io para autorizar a cobranga de tarifa.'®®

relagdo a capacidade de triafego das rodovias. O sistema utilizado internacionalmente e entre nés para medir o nivel de servico de rodovias no que
concerne a sua capacidade de trafego (ndo mede qualidade do pavimento) ¢ o HCM — Highway Capacity Manual, que o faz com base nos seguintes
critérios: (i) ATS — Average Travel Speed, que é a velocidade média dos veiculos no trecho; (ii) PTSF — Percent Time Spent Following, que é o
percentual de tempo que um dado veiculo permanece seguindo outro veiculo no trecho.

Os contratos das concessdes rodovidrias federais (a primeira rodada, conduzida pelo DNER na década de 90, e a segunda rodada, atualmente
sob conduc@o da ANTT) estabelecem que a rodovia ndo pode permanecer mais 200 horas/ano no nivel de servico “D” do HCM. Os contratos de
concessdo rodovidria do Estado de Sao Paulo, por sua vez, estabelecem que a rodovia ndo pode permanecer mais que 50 horas/ano no nivel de servigo
“D” do HCM.

O problema desses indicadores € que ndo existe metodologia no Brasil para medir o PTSF (percentual de tempo seguindo um outro veiculo).
Para desenvolvé-la, seriam necessdrias pesquisas de campo complexas, caras e demoradas. Nao existe também no Brasil metodologia para medir o
tempo (nimero de horas) que uma determinada rodovia permanece em determinado nivel do HCM, no caso no nivel “D”.

A conseqiiéncia da previsao nos estudos e nos contratos da exigéncia do nivel “C” de servigo € que aumenta o custo do investimento estimado
do concessiondrio, empurrando para cima os precos de referéncia da tarifa para o processo de licitacdo. No caso, por exemplo, de uma licitagdo por
menor tarifa, isso empurraria o preco da tarifa maxima admitida no processo de licitagdo para cima. Contudo, como os critérios para verificacdo dos
niveis de servico ndo sdo objetivos, ndo ha como, ap6s o inicio da operagdo da rodovia pelo concessiondrio, verificar se, de fato, os usudrios estao
usufruindo o nivel “C” de servigo. Portanto, aumenta-se o investimento estimado sem que isso implique necessariamente melhoria do servi¢o para o
usudrio.

Mais razodvel seria utilizar critérios objetivamente mensuraveis para a defini¢do dos niveis de servigo, como, por exemplo, a velocidade média
(ATS) dos veiculos nos trechos, jd que € hoje vidvel, por meio de GPS e tacégrafo instalado em veiculo da Agéncia, ou por meio de fickets de pedagio
com validag@o/registro do hordrio de passagem por cada praca, a mensuragdo objetiva da velocidade média na rodovia. Alguns argumentam que essa
sugestdo iria de encontro ao previsto na norma sobre o assunto do DNIT — Departamento Nacional de Infra-Estrutura de Transportes, que € o Manual
de Projeto Geométrico de Rodovias Rurais. Contudo, o referido Manual estabelece, em sua p. 38, que: “O HCM oferece a base analitica para cdlculos
de projetos e tomada de decisdo, porém o planejador deverd usar seu tirocinio para selecionar o nivel de servico adequado. O planejador poderd
selecionar um volume de servigo projetado mais baixo do que a demanda prevista no caso de certas rotas de lazer ou por razdes ambientais ou de
planejamento de uso especifico da terra” (grifamos). Somos gratos, sobretudo, a Barbara Brito pelos debates sobre esse assunto. Jacques Cellier e
Ernesto Preussler também nos trouxeram informagdes relevantes para esse debate.

1% Cf. D. E. M. Sappington e J. E. Stiglitz, “Privatization, information and incentives”, Journal of Policy Analysis and Management, vol. 6, pp.
567-582; C. Shapiro e R. Willig, “Economic rationales for the scope of privatization”, in E. N. Suleiman e J. Waterbury (eds.), The Political Econonty
of Public Sector Reform and Privatization, 1990.

187 Sobre isso, v. o item III da “Introducdo” e os itens IV.1 e XV destes “Comentdrios”.

18 Na maioria dos contratos o momento critico de realizacdo da afericio do cumprimento desses indices é imediatamente apés a fase de
investimentos iniciais, quando da autoriza¢do pelo Poder Publico para inicio da cobranca da tarifa pelo parceiro privado. As obrigacdes do Poder
Publico de fiscalizagdo do contrato exigem, entretanto, que a verificacdo do cumprimento de tais indices seja permanente ou periddica. Vale notar que
nas PPPs € possivel gerar incentivo econdmico para o adequado cumprimento do contrato por meio da realizacdo de dedugdes na contraprestacao
publica todas as vezes que o parceiro privado ndo atingir os indices estabelecidos no contrato. Nas concessdes comuns a questdo se resolve geralmente
pela aplicagdo de multas, pois a modificacdo freqiiente do valor da tarifa é de dificil implementacdo, por questdes operacionais.



Portanto, nessa seara, a Lei de PPP vem menos para inovar que para consolidar uma cultura de estabelecimento de
relacdes contratuais focadas na definicdo do resultado almejado e com crescente condicionamento do cumprimento das
obrigacdes do Poder Publico e dos usudrios a efetiva disponibilizagdo ou prestagdo do servigo com a qualidade
contratada.

Como mencionamos, o dispositivo sob comento exige que os critérios estabelecidos para avaliacdo do
desempenho do parceiro privado sejam objetivos. A dificuldade do cumprimento desse desiderato €, evidentemente,
fun¢do da maturidade do mercado do servico a ser contratado pela Administracio Publica.

Quanto mais comum for a contratacdo do servigo, mais fécil serd a obtengdo de critérios para a avaliagdo do
desempenho do parceiro privado, pela razdo 6bvia de que a contratacdo amiude de servicos no mercado leva ao
desenvolvimento de padrdes de qualidade, que tendem a se uniformizar.

Duas situacdes requerem, neste particular, atengdo especial. A primeira diz respeito aos casos em que, sendo o
Estado o principal contratante dos servicos, ndo existe ainda uma cultura de contratacdo baseada em performance do
parceiro privado. Vale, neste ponto, trazer a tona a distingdo entre contratos focados em obriga¢des de performance e
contratos focados em obrigacdes de investimento. No primeiro caso a obrigacdo contratual do parceiro serd o
cumprimento de indicadores de resultado do servico. No segundo caso, o contrato torna obrigatdria a realizacdo de
obras ou investimentos especificos independentemente do impacto que terdio sobre os indices de servico.'® Em setores
em que o Poder Publico é o principal ou o Unico contratante € comum haver cultura consolidada de realizacao de
contratos baseados em obriga¢des de investimento, inclusive com defini¢do do modo e forma a serem utilizados para a
execucgdo da obra. Nestes casos, muitas vezes o desenvolvimento de contratos baseados em indicadores de performance
é um desafio,'” pois requer uma mudanca cultural, uma mudanca do modo como os agentes piiblicos — os que
modelam a contratacdo, os que monitoram o cumprimento das obrigacdes do parceiro privado e os que controlam os
que monitoram (no caso do Governo Federal do Brasil, por exemplo, o TCU e a CGU) — percebem sua funcio e a dos
parceiros privados contratados.'®!

A segunda situac@o que requer atencao especial, entretanto, € a contrata¢do de servicos em mercado incipiente ou
que esteja sujeito a alteracdes rdpidas e permanentes por conta das evolugdes tecnoldgicas do setor.

Quanto aos mercados incipientes, cumprird ao Poder Publico, quando da modelagem do processo de contratagio,
a tarefa de definir a exata caracterfstica do servico que pretende adquirir — o que, em regra, requererd a contratacdo de
especialistas.

J4 no que concerne aos setores sujeitos a rapidas evolucdes tecnoldgicas — como, por exemplo, o setor de
tecnologia de informacdo — o desafio, em contratos de médio ou longo prazos como as PPPs, estd em definir niveis de
servigo e indicadores de desempenho que permanegam atuais ao longo do contrato, apesar da perspectiva de evolucdo
dos meios para sua prestacdo. Isso € tarefa dificil, e muitas vezes impossivel. Em alguns setores — e o exemplo do setor
de tecnologia de informagao € didatico nesse aspecto — a evolugao tecnoldgica altera ndo apenas o modo de provimento
de um servigo, mas as caracteristicas do préprio servico. Dai por que se tem formado consenso no sentido de que ndo é
conveniente a realizacdo pela Administragao de contratos de longo prazo (como as PPPs) com parceiros privados para a
prestacdo de servicos no setor de tecnologia da informagao.

Por fim, é importante notar que o dispositivo examinado nio se cinge a determinar que o contrato preveja as
especificacdes do servico. Refere-se a critérios de desempenho do parceiro privado sem especificar seu objeto, ou seja,
sem determinar os aspectos da atuagdo do parceiro privado que devem ser controlados por indices de aferi¢do de

'8 No setor de provimento de infra-estrutura rodovidria, por exemplo, é comum, mesmo em contratos focados em obrigagdes de performance,
estabelecer determinadas obrigacdes de investimento — entre outras, a constru¢do de passarelas para pedestres, de ruas laterais, passagens em nivel etc.

10 Interessante citar, como exemplo pioneiro de definicio de indicadores de performance para contratacio de parceiro privado para a
manuten¢do de avenidas, ruas e rodovias urbanas, assim como de toda infra-estrutura rodovidria urbana relacionada (por exemplo, canteiros,
respectiva vegetacdo, muros de contencdo, barreiras de protecdo etc.), o caso da DC Streets, no qual a District of Columbia Division of Transportation
contratou a VMS, Inc., de junho/2000 a junho/2005 (cf. http://www.fhwa.dot.gov/ppp/case_studies.htm, http://www.tfhrc.gov/focus/mar02/dc.htm,
http://wwwcf.fhwa.dot. gov/exit.cfm?link=http://transportation.vmi.edu/VTC_2001/speakers/1 e
http://wwwcf.fhwa.dot.gov/exit.cfim?link=http://www.zietlow.com/docs/washdcap.pdf).

1 Nio é nova entre os agentes piiblicos vinculados a elaboragio e execugio de programas de PPP no mundo a percepcio de que a mudanga de
contratos focados em inputs para contratos baseados em outputs desencadeia, muitas vezes, nos técnicos dos 6rgaos setoriais, a percep¢do de perda de
controle sobre o modo como o servico serd prestado. Como a flexibiliza¢do da forma de realizac@o dos investimentos pelo parceiro privado € central
para a produc@o de ganhos de eficiéncia, € necessdrio que os agentes politicos responsaveis pela implementagdo do programa de PPP tenham
capacidade de discernir entre resisténcias legitimas e ilegitimas (que decorrem sobretudo do continuismo das praticas burocraticas) e sejam hébeis e
tenham forca para enfrentar e se sobrepor as tais resisténcias.



desempenho. Reflete o dispositivo tendéncia de que nas PPs o controle do desempenho do parceiro privado se dé de
forma abrangente. Dai que, a par dos critérios de desempenho relativos ao servico objeto do contrato, é comum que os
contratos de PPP estabelecam regras sobre, por exemplo, a satide financeira da SPE — Sociedade de Propésito Especifico,
sobre o cumprimento de obrigagdes ambientais, trabalhistas, previdencidrias e tributdrias e sobre a governanga
corporativa da concessiondria.

Em relacdo aos critérios para a prestacdo do servico, a tendéncia ja existente no plano das concessdes de servico
publico — e que tende a se consolidar sob a égide da Lei de PPP — €, como j4 mencionamos acima, no sentido de centrar
atencdo nos resultados, no output que o Poder Piiblico deseja obter com a contratagdo. O objetivo € gerar o incentivo
adequado para que o parceiro privado busque a forma e os meios mais eficientes para a prestacio dos servicos,'*?
supondo-se, evidentemente, que o contrato preverd os mecanismos para que os ganhos de eficiéncia que decorrem das
opcdes concedidas ao parceiro privado sejam, de alguma forma, repassados aos usudrios e ao Poder Publico. Doutro
lado, isso permite que o Poder Publico, no seu mister de fiscalizar o contrato, foque-se naqueles aspectos que sao
relevantes para a caracterizag¢do do servico, para a definicdo dos seus niveis de qualidade, seguranca e confiabilidade.

Além disso, é preciso que os critérios de avaliagdo do desempenho do parceiro privado controlem também sua
capacidade de manter tais niveis de qualidade, seguranca e confiabilidade dos servigos ao longo de todo o periodo de
validade do contrato. Isso requer avaliacdo das perspectivas de sustentabilidade do negdcio e da sua capacidade de
gerar 0s recursos necessarios a realizacao dos investimentos exigidos para a manutencao da atualidade da prestaciao dos
servicos, o que se faz por meio do estabelecimento de critérios de avaliagdo da satide financeira da concessiondria,
como, por exemplo, entre outros, a relacdo entre capital préprio e de terceiro, o cumprimento de determinados indices
econdmico-financeiros, como a taxa de cobertura da divida, com exigéncias que podem, inclusive, variar de acordo
com os periodos de execucdo do contrato. Na experiéncia internacional nao tem sido também incomum exigir da
concessiondria o cumprimento de determinados padrdes de governanca corporativa, ndo somente porque O
compromisso com tais padrdes tende a aumentar a transparéncia da sua atuacdo, mas também porque, em mercados
desenvolvidos, isso €, muito amidde, condi¢do para obteng@o de recursos de terceiros a precos mais baixos.

Por fim, é preciso garantir que a producdo de eficiéncia na prestacdo do servico ndo seja realizada & custa da
producdo de externalidades negativas ou a custa do descumprimento da lei. Para isso, é conveniente estabelecer
indicadores de desempenho que possam refletir a atuacdo da concessiondria na prevencdo e na solucdo de questdes
ambientais, no cumprimento da legislacdo trabalhista, previdencidria e tributéria.

Tem-se discutido em paises que estdo mais avangados na implementacdo dos seus programas de PPP a
necessidade de evitar que a eficiéncia na prestagdo do servico pelos parceiros privados seja obtida por meio do
pagamento de saldrios mais baixos que os pagos pelo Poder Publico. Isso especifica e sofistica a idéia de busca de
eficiéncia que deve basear a realizacdo das PPPs. Trata-se de eficiéncia operacional e na realizacdo do investimento,
produzida pela suposta superioridade da iniciativa privada de se orientar pelos interesses do seu cliente, de ter objetivos
bem definidos e de se adequar para o cumprimento de obriga¢des contratuais, pelo temor de san¢des (particularmente a
de, em ultima analise, ter sua faléncia ou a caducidade do contrato declarada).

Essa sofisticagdo, entretanto, ndo parece fazer sentido no contexto brasileiro, particularmente porque a
remunerag¢do paga aos funciondrios, celetistas e demais ocupantes de cargos no Poder Publico, por conseqiiéncia das
peculiaridades da legislagdo que lhes € aplicdvel, ndo necessariamente reflete valores com estrutura adequada para
incentivar eficiéncia. Por isso, exigir-se manutencdo do mesmo padrio de remuneragdo apenas consolidaria
disparidades injustificdveis e uma estrutura inadequada para produzir incentivos para a eficiéncia.

V.8 — As garantias de execugdo do contrato

O inciso VIII do art. 5° trata da possibilidade de a Administracdo exigir do parceiro privado garantias de execu¢io
do contrato.

Nos contratos de concessdo exige-se, geralmente, além do seguro de performance (performance bond), que
garante a fiel execucao das cldusulas contratuais, o seguro de danos materiais, que cobre perdas e danos que decorrem
de riscos de engenharia, operacionais, mdquinas e equipamentos de construcdo; seguro de responsabilidade civil, que
cobre a responsabilidade da concessiondria e/ou da Administragdo por danos causados, inclusive custas processuais e

120 foco no resultado da prestago do servigo cria incentivo para a eficiéncia do parceiro privado. Dado que para o cumprimento do contrato
interessa apenas o resultado, os meios, as tecnologias, os materiais etc. para a prestagio do servigo ficam a completa disposi¢do do parceiro privado,
que pode escolher o desenho, o modelo, mais eficiente para a prestacdo do servigo. Isso cria, também, um incentivo para o emprego da criatividade e
para o investimento no desenvolvimento de métodos e tecnologias novas para a prestagao do servigo.



outras despesas devidas, que venham a atingir a integridade fisica, patrimonial e moral de terceiros; seguro de acidente
de trabalho, que cobre acidentes de trabalho envolvendo trabalhadores que atuem na concessao, inclusive funciondrios
da Administracdo no exercicio das suas funcdes fiscalizatérias; e seguro de lucros cessantes, que cobre prejuizos
financeiros, entre outros, decorrentes da interrup¢do da cobranca das tarifas.'??

Esses seguros s@o geralmente apresentados pelo licitante vencedor como condi¢do para a assinatura do contrato e
tém, em regra, validade de um ano. Os contratos de concessdo costumam estabelecer a obrigacdo do parceiro privado
de renovd-los anualmente um més antes do seu vencimento.

O dispositivo comentado, a par de mencionar que as garantias devem ser suficientes e compativeis com os 6nus e
riscos envolvidos na execucdo, estabelece os limites das garantias que podem ser requeridas pelo Poder Publico do
contratado.

As regras sobre exigéncia de garantias de execugdo de contratos administrativos no Brasil t€m marcada
preocupacdo em evitar a criagdo de barreiras de entrada nas licitagdes. Por exemplo, um contrato que requeira,
desnecessariamente, garantias as quais, dado o seu valor, s6 poderiam ser oferecidas por empresas de grande porte.
Para evitar a ocorréncia desse tipo de situac@o, a Lei 8.666/1993, no seu art. 56, restringe o valor das garantias de
execugdo do contrato.

Essa preocupacdo permeia o inciso VIII do art. 59, que remete a definicdo dos limites das garantias a serem
exigidas para a contratacdo de PPP, no caso das concessdes patrocinadas, ao dispositivo sobre o assunto constante da
Lei 8.987/1995; e, no caso das concessdes administrativas, a Lei 8.666/1993.

A intenc¢do do dispositivo é manter para as concessdes patrocinadas a mesma regra aplicdvel as concessdes
comuns, vez que ambas sdo espécies de concessdo de servico publico. Remete, por isso, ao art. 18, XV, da Lei
8.987/1995, que enuncia, verbis, que: “Art. 18. O edital de licitagdo serd elaborado pelo poder concedente, observados,
no que couber, os critérios e as normas gerais da legislacdo prdpria sobre licitacdes e contratos e conterd,
especialmente: (...) XV — nos casos de concessao de servicos ptiblicos precedida da execugdo de obra publica, os dados
relativos a obra, dentre os quais os elementos do projeto basico que permitam sua plena caracterizacdo, bem assim as
garantias exigidas para essa parte especifica do contrato, adequadas a cada caso e limitadas ao valor da obra” (redagdo
dada pela Lei 9.648, de 27.5.1998).

A parte final do inciso XV do art. 18 da Lei 8.987/1995 claramente enuncia que, quando se tratar de concessao de
servigos publicos precedida da execug@o de obra publica, o limite das garantias relativas as obras € o valor da prépria
obra.

Ha, entretanto, controvérsia sobre esse assunto, que ndo foi resolvida pela Lei de PPP. O caput do art. 18 diz que o
edital deverd observar “no que couber, os critérios e as normas gerais da legislacao propria sobre licitagcdes e contratos”
— o que alguns entendem ser suficiente para atrair a aplicacdo do art. 56 da Lei 8.666/1993.

Em relacdo as concessoes administrativas o dispositivo comentado remete os limites da garantia aos §§ 3% e 5% do
art. 56 da Lei 8.666/1993, que dispdem:

“§ 3% Para obras, servigos e fornecimentos de grande vulto envolvendo alta complexidade técnica e riscos
financeiros considerdveis, demonstrados através de parecer tecnicamente aprovado pela autoridade competente, o
limite de garantia previsto no pardgrafo anterior podera ser elevado para até 10% (dez por cento) do valor do contrato”
(redagdo dada pela Lei 8.883, de 8.6.1994).”

“§ 5% Nos casos de contratos que importem na entrega de bens pela Administragdo, dos quais o contratado ficara
depositdrio, ao valor da garantia deverd ser acrescido o valor desses bens.”

O § 5% trata do seguro em relagdo ao valor dos bens que ficardo sob a guarda do parceiro privado para execugdo do
contrato. A referéncia a esse dispositivo no inciso VIII do art. 5% da Lei de PPP torna possivel acrescer ao limite das
garantias o valor daquelas exigidas para preservacéo dos bens dos quais o parceiro privado ficar depositario.

Em relacdo a mengdo ao § 3%, observe-se que ele cria excecao a regra prevista no § 22 do art. 56, que dispde: “§ 2°.
A garantia a que se refere o caput deste artigo ndo excederd a 5% (cinco por cento) do valor do contrato e terd seu valor

atualizado nas mesmas condi¢oes daquele, ressalvado o previsto no § 3¢ deste artigo” (redagio dada pela Lei 8.883, de
8.6.1994).

Questdo que se poe € saber se, ao remeter diretamente ao § 32 do art. 56, a Lei de PPP ndo atraiu a aplicacéo, ao
mesmo tempo, do § 24

A resposta seria extremamente simples se o § 32 pudesse ser lido autonomamente, ou se ele simplesmente

193 A enumeraciio dos seguros tomou por base aqueles que foram requeridos para a concessio patrocinada da BR 116/324.



determinasse um limite diferenciado para o valor das garantias a serem exigidas pela Administracdo. O problema é que
o § 3° fala da possibilidade de elevar o limite da garantia previsto no § 2% condicionando-a a realiza¢do, no caso
concreto, das exigéncias que estabelece: existéncia de obras, servigos e fornecimentos de grande vulto, envolvendo alta
complexidade técnica e riscos financeiros considerdveis; e demonstracdo disso por meio de parecer “tecnicamente
aprovado” (sic) pela autoridade competente. Fica, portanto, a diivida sobre se o inciso VIII do art. 5¢ da Lei de PPP
pretende aplicar diretamente o limite previsto no § 3% ou aplicd-lo apenas nas condi¢des excepcionais previstas no
proprio § 3% o que implicaria supor que permanece como regra o § 29, que estabelece como limite 5% do valor do
contrato.

Parece-nos que a interpretacdo mais correta é a que da sentido integral a remissdo feita pela Lei de PPP ao § 32
Supor que se aplica a regra do § 22 e s6 excepcionalmente a do § 3° seria anular o sentido da remissio pela Lei de PPP
ao § 34 e ndo ao § 24

O legislador considerou que ha em relacdo as PPPs presuncgdo (juris tantum, € claro) de que se trata de contrato de
grande vulto, envolvendo alta complexidade técnica e riscos financeiros considerdveis, e , por isso, o limite das
garantias a serem requeridas nas PPP seria de 10% do valor do contrato.

Ficou mantida a necessidade de parecer técnico justificativo do montante das garantias e da sua aprovagdo pela
autoridade competente. Esse parecer tem, entre outros, o objetivo de justificar o montante da garantia requerida, de
maneira a evitar que a exigéncia de garantias desnecessdrias crie barreiras a competi¢ao.

Por fim, é preciso comentar o problema do valor do contrato. As regras sobre garantias estipulam o limite para a
garantia em fung@o do valor do contrato. Ora, ndo hd um critério técnico peremptério que defina exatamente o sentido
de “valor do contrato” de concessdo para esse efeito. Se € o valor, a precos constantes ou presente, do investimento
requerido pelo parceiro privado ao longo de todo o prazo de vigéncia do contrato, das receitas estimadas do
concessiondrio, ou da contraprestagdo publica etc. Portanto, a inexisténcia de um critério técnico peremptério para

determinacdo do que exatamente € “valor de contrato” termina por criar margem de flexibilidade para o valor mdximo
das garantias a serem exigidas do parceiro privado.

V.9 — Compartilhamento de ganhos

decorrentes da queda do risco de crédito

O inciso IX do art. 5% da Lei de PPP prevé a possibilidade de compartilhamento de ganhos havidos para o parceiro
privado por conta de refinanciamento de projeto, decorrente da queda do seu risco de crédito. E cedico que em projetos
que envolvem construcéo (ou reabilitacdo), manutencio e operagdo por um periodo longo de um bem ou servigo o risco
tende a cair sensivelmente apds a fase de construcdo. Isso ocorre por duas razdes. Em primeiro lugar porque superam-
se os riscos e a complexidade que geralmente envolvem o periodo de constru¢cdo do projeto (incertezas sobre a
obtenc¢do de todas as licencas ambientais, realizacdo das desapropriacdes, entraves politicos e burocrdticos, viabilidade
financeira, custos efetivos e prazos para a realizacdo dos servigos de engenharia). Em segundo lugar porque, com o
inicio da operacdo, efetiva-se a demanda, o que torna vidvel mensurar a real capacidade de geracdo de receitas do
projeto.

Nesse contexto, apds a fase de construcdo ndo € incomum na experiéncia internacional que o parceiro privado
consiga acesso a condi¢cdes de financiamento mais vantajosas que as originalmente pactuadas, o que lhe permite
melhorar os niveis de retorno dos investidores do projeto.

O art. 5% IX, da Lei de PPP tem por objetivo regrar o refinanciamento de projetos de PPP, que se espera ocorrer,
pelas razdes acima apontadas. A idéia de exigir compartilhamento dos ganhos gerados pelo refinanciamento entre
parceiro privado e Poder Publico reporta-se as complexas discussdes relativas ao assunto havidas desde 2000 na
Inglaterra.

O tratamento do assunto no projeto de Lei de PPP foi iniciado ja na CAmara dos Deputados;'** entretanto, sem o
rigor técnico desejavel. Nao havia, entdo, compreensdo nem da experiéncia inglesa, nem da necessidade de adaptagdo
ao nosso contexto das reflexdes feitas na atmosfera econdmica e institucional britinica.

Nas linhas a seguir vamos fazer uma descri¢do perfunctéria do tratamento do tema na Gra-Bretanha, para
demonstrar o sentido e lugar da discussdo naquele contexto. Depois vamos discutir sua adaptagdo ao contexto
brasileiro.

10 projeto de lei aprovado na Camara (PL 2.546/2003) tratava do assunto no seu art. 4, IV.



V.9.1 — Uma visdo perfunctoria do tratamento do tema na Inglaterra

V.9.1.1 — Origens da discussédo

As discussdes sobre o refinanciamento de projetos de PFI iniciam-se em 2000 com o refinanciamento do
Fazakerley PFI Prison Contract, por meio do qual os investidores conseguiram ganhos estimados em £ 14,1 milhdes,
dos quais o Poder Publico se apropriou de apenas £ 1 milhdo, em um contrato envolvendo receitas no valor de total de
£ 247 milhdes.'*5 19197

Como se tratava do primeiro caso de refinanciamento de projeto de PFI e como, em vista das condi¢Ges de
mercado e do grau de maturidade do programa de PFI, havia a perspectiva de que vérios outros contratos fossem
submetidos a processos de refinanciamento, 0 NAO — National Audit Office'® publicou um relatério sobre o assunto,
que foi examinado e debatido no Committee of Public Accounts do Parlamento inglés.'” Decorreram desse relatério e
debates vdrias recomendagdes dirigidas aos diversos 6rgaos do Governo inglés implicados com o programa de PFI, que
as atenderam, por meio do desenvolvimento de documentos, os quais esbogam, em suma, a politica do Governo inglés
sobre:

(a) os contratos celebrados anteriormente a 30.9.2002, por meio da criagdo do Refinancing Early PFI Contracts —
Code of Conduct®® Nesse documento estabeleceu-se que, quando ndo houver disposicio especifica sobre
refinanciamento nos contratos, o Poder Publico deverd se apropriar de 30% dos ganhos decorrentes do

refinanciamento;>"!

(b) clausulas a constarem dos contratos celebrados apés 30.9.2002. O item 35 do SoPC - Standardisation of PFI
Contracts*™® (referido, daqui em diante, como “SoPC”) € a versdo mais atual disso. Além de definir de forma mais
especifica o que € “refinanciamento” e de estabelecer critérios para o célculo dos ganhos com refinanciamento, exige
que conste dos contratos que os ganhos relativos ao refinanciamento sejam partilhados ao meio entre Poder Publico e
parceiro privado;

(c) préticas e procedimentos para a realizacdo e acompanhamento pelo Poder Publico dos refinanciamentos, de
maneira a, de um lado, viabilizar os refinanciamentos e, doutro lado, assegurar a efetividade da participacdo do Poder
Piiblico nos ganhos realizados pelo parceiro privado.?*®

V.9.1.2 — O que caracteriza o refinanciamento no programa de PFI

O SoPC define ‘“refinanciamento” de uma forma ampla, para abranger qualquer mudanga na estrutura de
financiamento do projeto que leve a um aumento ou aceleracdo das distribuicdes para investidores ou redugdo dos seus

1% Nos contratos de PFI de prisdes 100% da receita provém dos pagamentos ptiblicos.

1% PFI Refinancing Update, Report by the Comptroller and Auditor General, HC584 Session 1999-2000, Appendix 1, Annex 1.

197 PRI Refinancing Update, Report by the Comptroller and Auditor General, HC584 Session 1999-2000, Examination of Witnesses, Question

1% PFI Refinancing Update, Report by the Comptroller and Auditor General, HC584 Session 1999-2000.
% Minutes of Evidence taken before the Committee of Public Accounts, Wednesday 1 November 2000.

2 Como os contratos de PFI assinados antes de 2000 nio tinham cl4usulas sobre a reparticio de ganhos decorrentes de refinanciamento, havia
duvidas sobre o direito do Poder Publico de participar dos ganhos. Por essa razdo, nas discussoes iniciais sobre o assunto, a exigéncia contratual de
aprovacdo de qualquer refinanciamento pelo Poder Publico foi utilizada como uma das ferramentas para pressionar no sentido do compartilhamento
dos ganhos.

2 Refinancing Early PFI Contracts — Code of Conduct, item 8, (i).
22 Version 3, April/2004.

23 Cf, entre outros, OGC Guidance Note on Calculation of the Authority’s Share of a Refinancing Gain e HM Treasury, Application Note —
Value For Money in Refinancing. Relatério do NAO sobre o assunto, publicado em novembro/2002, sintetiza os esforcos feitos até entéio pelos 6rgaos
de governo para atingir os objetivos descritos e recomendacdes adicionais para tanto (cf. PFI Refinancing Update, Report by the Comptroller and
Auditor General, HC1.288 Session 2001-2002, 7.11.2002).



compromissos para com o projeto.’*

A titulo de exemplificacdo, o SoPC enumera algumas transa¢des que podem dar margem a ganhos com o
refinanciamento, entre outras: reduc@o das taxas de juros, reduc@o ou liberacdo de contas-reserva, dilatacdo do prazo de
caréncia da divida ou de sua maturidade, aumento do montante da divida e, ainda, refinanciamentos realizados sem o
envolvimento direto do parceiro privado — por exemplo, por meio uma sociedade constituida exclusivamente para deter
participacdo no parceiro privado, mas que se baseie em direitos incidentes sobre o fluxo de caixa, ativos ou contratos
do parceiro privado.

O SoPC determina, ademais, que conste do contrato de PFI a obrigacdo do parceiro privado de submeter

previamente as operagdes de financiamento a aprovagdo do parceiro publico. A razdo disto € que a estrutura do
refinanciamento pode aumentar a exposi¢do do parceiro publico a riscos.

O SoPC, por fim, estabelece um conjunto de operacdes de refinanciamento que nao necessitam da aprovagdo do
Poder Publico ou cujos eventuais ganhos nao sdo objeto de partilha com o Poder Publico. Por exemplo, as operacdes
que envolvem apenas financiamento corporativo (corporate finance).*®

V.9.1.3 — Cdlculo, compartilhamento, pagamento dos ganhos
com refinanciamento em projetos de PFI

Considerando a complexidade e as diversas formas que pode assumir o refinanciamento, o SoPC ndo estabelece
regras e metodologias rigidas para cdlculo e pagamento dos ganhos com refinanciamento, apenas algumas diretrizes.

N ~ z

Em relacdo a apuracdo do valor dos ganhos de refinanciamento, a diretriz € verificar, em valor presente, a
diferenca entre as distribuicdes para os investidores antes e depois do refinanciamento. A taxa de desconto utilizada
para tanto € a taxa interna de retorno do investidor (equity IRR) no caso-base do projeto.

Quanto ao compartilhamento, o SoPC estabelece que os ganhos com refinanciamento devem ser divididos meio a
meio entre parceiro privado e Poder Publico.

O SoPC ¢é bastante flexivel também em relagdo ao modo de pagamento da participacdo publica. Como regra geral,
estabelece que o pagamento deverd ser feito & vista no momento do refinanciamento ou pela reducdo da remuneragio
do parceiro privado (equivalente a nossa contraprestagdo publica) pelos servicos prestados. O SoPC prevé a
possibilidade de combinagdo entre ambos, assim como a opc¢ao de o Poder Publico receber, em maior quantidade, os
Servicos previstos no contrato.

O SoPC estabelece, ademais, que, nos casos em que o Poder Publico detiver alguma participaciio aciondria no
parceiro privado, ele se beneficiard dos ganhos de refinanciamento em ambas as condigdes, enquanto contraparte
contratual e investidor.

V.9.2 -0 inciso IX do art. 5° e as suas diferengas
para o refinanciamento nos contratos de PFI

O inciso IX do art. 52 da Lei de PPP estabelece o dever de compartilhamento dos ganhos econdmicos efetivos do
parceiro privado decorrentes da redugdo do risco de crédito dos financiamentos utilizados pelo parceiro privado.

Apesar de se reportar a disciplina dos refinanciamentos dos projetos de PFI, o dispositivo guarda diferengas
relevantes que decorrem nio apenas da sua redacdo, mas também do contexto no qual se insere. A seguir, vamos
mapear e comentar as principais diferengas.

O art. 5% IX, refere-se a refinanciamentos que decorram da “queda do risco de crédito”, enquanto no programa de
PFI ndo héd a especificacdo da razdo do refinanciamento. Rigorosamente, o SoPC define “refinanciamento” apenas
pelos seus efeitos, nem pela sua causa, nem pela forma como ocorre. Isso porque € dificil determinar qual a exata causa
do refinanciamento, se uma mudanca no mercado financeiro, se uma mudanga na avalia¢cdo do programa de PFI como
um todo, se alteracdo nas perspectivas do setor econdomico especifico no qual o projeto se insere, se a progressao
regular das fases do projeto. Para capturar os ganhos, a melhor técnica é exatamente determinar o que é
“refinanciamento” pelo seu efeito, qual seja, modificacdo no valor presente das distribuicdes aos investidores do

projeto. Cabe, pois, notar que a mengdo feita no inciso IX do art. 52 da Lei de PPP a “reducg@o do risco de crédito” do

2% Cf. SoPC, 35.2.1.

25 SoPC, 35.4.3.



parceiro privado sé dificulta a aplicacdo do dispositivo, pois d4 margem a escoldstica discussao sobre a origem do
refinanciamento.

Uma segunda diferenca entre os refinanciamentos em contratos de PFI e os realizados em projetos nos setores de
infra-estrutura no Brasil € que nos contratos de PFI, assim como em diversos paises, o fechamento da operacdo de
financiamento do parceiro privado vencedor do procedimento de negociacdo competitiva se dd antes da assinatura do
contrato com o Poder Publico. J4 no Brasil o fechamento do financiamento se dd geralmente depois da assinatura do
contrato. Isso por duas razdes. Em primeiro lugar, nao € prética corrente no Brasil o condicionamento da assinatura de
qualquer contrato administrativo, mesmo os de concessdo, a comprovacdo da assinatura dos contratos de
financiamento. Além disso, o BNDES, principal financiador de projetos de infra-estrutura no Brasil, s6 define se
financiard e as exatas condi¢des em que financiard o projeto apds a assinatura do contrato entre parceiro privado e
Poder Publico. Isso porque, para definir se financia e em que condi¢des financia, o BNDES precisa saber quem € o
parceiro privado vencedor da licitacdo, para avaliar suas condi¢des econdmico-financeiras.’’*"” Além disso, 0 BNDES
requer acesso aos termos da proposta vencedora para verificagdo do guantum a ser financiado e da capacidade de
pagamento do parceiro privado.’®®

Observe-se que, no nosso sistema, o parceiro privado termina por arcar com a incerteza quanto a obtencdo do
financiamento e com o risco de variagdo das condi¢cdes de financiamento entre 0 momento em que o contrato é
assinado com o Poder Piiblico e 0 momento em que ocorre o fechamento financeiro. J4 no sistema britanico/americano,
por ocasido da assinatura do contrato com o Poder Publico, o parceiro privado ja sabe exatamente quais serdo as
condi¢des de financiamento aplicdveis ao projeto. Parece-nos que isso deve ser levado em conta por ocasido da
definicdo dos percentuais a regerem a partilha dos ganhos com o refinanciamento. Como o parceiro privado, no caso
brasileiro, assume o risco de ndo obter financiamento, ou de obter financiamento em condi¢des diversas das
originalmente estimadas, € razodvel que ele fique com uma parcela maior que 50% dos ganhos com o refinanciamento.
Guarda-se, assim, uma certa simetria entre os riscos e as recompensas do parceiro privado.”*”

Note-se, ademais, que muitas vezes, nos processos de concessdo de servico publico, em regra, a Administracdo
Publica s6 tomava ciéncia dos exatos termos dos contratos de financiamento para cumprimento do art. 28 da Lei
8.987/1995, que dispde, verbis: “Art. 28. Nos contratos de financiamento, as concessiondrias poderdo oferecer em
garantia os direitos emergentes da concessdo, até o limite que ndo comprometa a operacionalizacio e a continuidade da
prestacdo do servigo”.

A andlise pela Administracdo Publica sobre o “limite que ndo comprometa a operacionalizacdo e a continuidade
do servigo”, em todos os casos em que pudemos atuar, sempre foi uma andlise formal, sem qualquer levantamento da
razoabilidade dos valores efetivamente comprometidos. Isso porque, como o financiamento se dd sob a modalidade de
project finance, os financiadores requerem, geralmente, que a totalidade das receitas da concessiondria seja depositada
em uma conta a ser gerenciada pela instituicio financeira a assumir a condi¢io de trustee.”'° O fato de a anlise do

% Tsso ocorre, evidentemente, devido a posi¢do impar do BNDES, de um lado como praticamente tnico financiador no Brasil de projetos de
infra-estrutura, ofertando condi¢des em moeda local que, no presente momento do pais, ndo sdo desafiadas por financiadores privados; doutro lado, a
sua posi¢do como empresa publica, que deve tratar de forma isondmica os seus potenciais clientes. Por essas razdes, ndo poderia 0 BNDES se associar
a um determinado parceiro privado para participar em conjunto com ele da licitacdo, fechando as condi¢des de financiamento antes mesmo da
participagdo na licitagdo, mesmo porque, dada a diferenca entre o custo de financiamento em moeda local junto ao BNDES e junto a outros entes
privados, o potencial parceiro privado que se associasse com o BNDES teria vantagens competitivas relevantes na licitagdo. Portanto, o compromisso
do BNDES antes da licitagdo em financiar um determinado parceiro privado especifico vulneraria, inclusive, o imperativo de competi¢ao pelo projeto
de PPP.

27 Tsso ocorreria mesmo que o0 BNDES trabalhasse com estruturas de project finance puro, ou seja, non-recourse debt, nas quais o risco do
empreendedor estd limitado ao projeto e nas quais, portanto, nao hé outorga de garantias corporativas pelo empreendedor ao financiador.

2% Note-se que o BNDES exige um indice de cobertura da divida minimo de 1,3 para financiar projetos. O indice de cobertura da divida é
calculado do seguinte modo:

Fluxo de caixa operacional liquido (do ano) + despesa com juros (do ano)

Parcela corrente do principal da divida + despesa com juros (do ano)

0 incentivo para o concessiondrio renegociar as condigdes de financiamento, em face dessa reducio de risco, depende, por certo, do
mecanismo de compartilhamento estabelecido no contrato de PPP. O parceiro privado ponderard os custos de transacdo envolvidos na renegociacdo
do contrato de financiamento e os beneficios que poderd obter a partir desse processo. Diante disso, € preciso ter cuidado na defini¢do contratual do
mecanismo de compartilhamento dos ganhos econdmicos, com vistas a manter o incentivo do parceiro privado de reduzir seu risco de crédito e
negociar melhores condi¢des de financiamento.

21 No Brasil, geralmente, o trustee é o banco que assume o maior risco em relacio ao projeto, ou seja, o que financia a maior parcela dos



Poder Publico ser meramente formal decorre também do alinhamento dos interesses e incentivos entre Poder Publico e
financiadores em estruturas de project finance.

Nessas estruturas o financiador tem, tanto quanto o Poder Publico, interesse na adequada continuidade do projeto,
pois a principal garantia do pagamento do financiamento sdo as receitas futuras do projeto. Se o valor disponivel para a
operagdo do projeto for insuficiente, isso prejudicard também o interesse do financiador, de maneira que nao hé razio
para rigor na mensuracdo do valor a estar disponivel para a opera¢do do projeto, quando da apresentagdo ao Poder
Piiblico dos contratos de financiamento negociados entre parceiro privado e seus financiadores.*'!

Uma terceira peculiaridade do caso brasileiro é que o BNDES nao realiza operagdes de refinanciamento dos
projetos para refletir a queda do seu risco decorrente do sucesso da sua implantacdo. Os contratos de financiamento
originalmente assinados nao sao modificados até o pagamento do total da divida. Portanto, a se manter essa politica do
BNDES, a eficicia e a efetividade do inciso IX do art. 52 estarfo a depender do surgimento de um mercado de crédito
que permita a ocorréncia das operagdes de refinanciamento.

Por fim, cabe notar que a existéncia do art. 5%, IX, em nada afeta a possibilidade, ja empregada diversas vezes na
experiéncia internacional, de prever em contratos de PPP mecanismos de compartilhamento entre a Administragéo e o
concessiondrio de lucros ou — o que é mais interessante — de receitas realizadas acima do originalmente estimado.??

V.10 — Vistoria em bens reversiveis e retengdo de valores

Constitui cldusula essencial do contrato de PPP a relativa aos bens reversiveis, eis que o caput do art. 5 da Lei
11.079/2004 determina a aplicacio aos contratos de PPP do art. 23 da Lei 8.987/1995.%"

A rigor, o art. 23 afirma apenas que € cldusula essencial do contrato de concessdo a relativa aos bens reversiveis,
sem apontar qualquer aspecto de seu contetido. O art. 18 da Lei 8.987/1995 — aplicdvel as concessdes administrativas e
patrocinadas por forca do art. 11 da Lei 11.079/2004 — € mais detalhado, e estd a exigir que o edital indique os bens
reversiveis (inciso X) e disponha sobre suas caracteristicas e as condi¢cdes em que serdo postos a disposi¢do, nos casos
em houver sido extinta a concessdo anterior (inciso XI), oferecendo, assim, um conteido minimo sobre o qual devera
versar a cldusula relativa aos bens reversiveis.

Assim, a cldusula relativa aos bens reversiveis deverd conter (diretamente ou por meio de anexo ao
edital/contrato), quando possivel, lista em que sejam discriminados esses bens, para evitar posteriores pendengas
judiciais. H4 uma série de conveni€ncias nessa definicdo. Primeiro, para saber quais bens retornam ao poder
concedente depois de extinta a concessdo. Segundo porque, na hipétese de assungdo do servico ao longo do
cumprimento do contrato — quer pelo poder concedente (intervengdo), quer pelo financiador que exerca o direito de
entrada —, ndo poderdo ser utilizados bens que ndo sejam considerados diretamente afetados a concessdo, sendo que a
indicacdo expressa dos bens reversiveis reduz sensivelmente o espago para essa discussdo.?'* Terceiro, pelo fato de que
a indenizagdo a que o concessiondrio eventualmente terd direito, no termo da concessdo, € calculada com base no valor

recursos. Como os financiamentos sdo feitos, na grande maioria das vezes, com recursos gerenciados pelo BNDES, o trustee é o banco que, na
condi¢do de repassador do BNDES, financia a maior parcela do empreendimento.

21 Cf. item V.12.3, nota de rodapé 100.

212 V., entre outros, os mecanismos previstos no contrato do Aeroporto Local de Kassel-Calden, na Alemanha, ou no Aeroporto Internacional
de Varsévia, na Polonia (cf. European Commission — Directorate-General Regional Policy, Resource Book on PPP Case Studies, junho/2004).
Trabalho de autoria da ASECAP — Association Européenne des Concessionnaires d’Autoroutes et d’Ouvrages a Péage, publicado em 13.5.2003 e
intitulado Infrastructure Financing Systems within ASECAP, na sua p. 6, também nos dé noticia de que concessdes de rodovias foram feitas na
Croécia com prazo contratual de 28 anos, sendo que, nos primeiros 15 anos, 60% da receita das concessiondrias vém do Poder Publico, o restante
provém do pedédgio. A partir do 15° ano o Governo fica com 70% das receitas e a concessiondria com 30%. Entre nés, parece-nos que o contrato da
Rodovia MG-050 € o primeiro a prever instrumento dessa ordem. O uso desse tipo de mecanismo pode ser extremamente interessante quando se tratar
de projeto greenfield ou de caracteristicas semelhantes, com fun¢do de alavancar desenvolvimento em uma determinada regido. Nesse caso, o
mencionado mecanismo pode ser combinado com algum sistema de mitigac@o dos riscos de demanda do parceiro privado, aplicdvel, sobretudo, aos
primeiros anos do projeto. A combinac¢@o da mitigacdo do risco de demanda com a obrigacdo de divisdo dos ganhos excedentes a determinado
patamar permite que o Poder Publico invista no projeto nos primeiros anos e se aproprie de parte do overhead (receitas acima do esperado) nos
dltimos anos do projeto.

23 Além disso, para as concessdes administrativas a aplicabilidade do referido art. 23 aos contratos de PPP é dada pelo art. 3¢ da Lei
11.079/2004. Quanto as concessdes patrocinadas, aplica-se-lhes subsidiariamente a Lei 8.987/1995 — e, portanto, inclusive o art. 23.

214 A querela se resumiria aos bens nio-reversiveis que eventualmente estejam afetados 2 prestagio dos servigos objeto da concessdo. Assim,
quanto mais completa a indica¢@o dos bens reversiveis, menor a possibilidade de questionamentos.



dos bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de garantir a
continuidade e a atualidade do servico concedido (art. 36 da Lei 8.987/1995).

Como se ndo bastassem essas circunstancias para justificar a importancia de se detalhar o contetido da cldusula de
bens reversiveis, o inciso X do art. 5% da Lei de PPP, ora sob comento, permite ao parceiro publico reter pagamentos ao
parceiro privado, no valor necessario para reparar as irregularidades eventualmente detectadas nos bens reversiveis.

Portanto, é evidente, de um lado, a importincia de se indicar, quando possivel, expressamente os bens reversiveis,
justamente para saber sobre quais incidem a vistoria e a retengdo de pagamentos de contraprestacdo ptblica.

Ao lado disso, importa estabelecer, de forma detalhada, as condi¢cdes em que os bens reversiveis deverdo ser
entregues a Administracéo. Pelo ponto de vista do parceiro privado, trata-se de minimizar o risco de comportamentos
arbitrarios do parceiro publico durante a execucdo do contrato de PPP. Sob o angulo do parceiro publico, convém
esclarecer contratualmente as condigdes em que deseja receber os bens reversiveis, de maneira que, se for necessdria a
retencdo de pagamentos da contraprestagdo publica, poderd motivar com maior objetividade sua decisdo, e, assim,

. ~ . : 215
evitar, quando for o caso, a execu¢do de garantias do Fundo Garantidor de PPP — FGP,”” ou, mesmo, fortalecer sua
defesa em eventual acionamento judicial ou extrajudicial promovido pelo parceiro privado.

O inciso X, em andlise, impde, ainda, que a reten¢do dos pagamentos de contraprestacio publica ndo ultrapasse o
valor necessdrio para reparar as irregularidades eventualmente detectadas. Isso significa que serd imprescindivel a
elaboracio, pelo parceiro publico, de algum tipo de laudo que determine esse valor, sempre previamente ao exercicio
do direito de retencdo. Trata-se de evitar abuso de direito. Se o parceiro publico tem o direito de reter pagamentos,
deverd fazé-lo com parcimonia, apenas na medida exata para a reparag@o das irregularidades.

Vale notar também que o dispositivo ndo exige qualquer notificacdo prévia por parte do parceiro puiblico sobre a
intencdo de reter os pagamentos da contraprestacio publica, e também ndo obriga a concessdo de prazo para
regularizacdo.

Portanto, ndo cabe exigir a instauracdio de processo administrativo prévio, com aplicaciio dos principios da ampla
defesa ou do contraditério, para que, apenas apds a conclusdo desse processo, se possa dar a retencdo do pagamento das
contraprestacdes publicas. Por certo, deverd ser instaurado processo administrativo em algum momento préximo a
determinacdo da retengdo, até para que o particular possa se defender. Porém, o que ndo se pode admitir é que o

exercicio do direito de reten¢@o tenha que esperar pelo término desse processo administrativo.

Isso porque o tempo decorrido ao longo desse processo poderia prolongar de tal modo a decisdo sobre a reteng@o
dos pagamentos que, quando viesse a ocorrer, talvez ja ndo existissem mais contraprestacdes publicas a serem pagas,
ou estas fossem em valor insuficiente para constituir qualquer incentivo ao parceiro privado a cumprir as condicdes
estabelecidas para a reversdo dos bens. Assim, é melhor que eventuais abusos do direito de reten¢@o sejam tratados no
ambito da responsabilidade civil, com o escopo de evitar a inutilidade do direito de retengdo por parte do Poder
Piiblico.”'® Ao lado disso, importa mencionar que a possibilidade de exercicio imediato do direito de retencdo,
independentemente de processo administrativo prévio, decorre também do principio da auto-executoriedade dos atos da
Administracao.

Todavia, para evitar alegacdes de abuso de direito, convém estipular, no contrato de PPP, a obrigatoriedade da

250 Regulamento do FGP permite, em seu art. 31, a recusa 2 execucio da garantia nos casos em que houver decisio motivada rejeitando o
crédito do parceiro privado. O § 59 do art. 18 da Lei de PPP também admite expressamente a possibilidade de rejei¢do do titulo supostamente
correspondente ao crédito do parceiro privado. A hipétese de retencdo de pagamentos, estabelecida pelo inciso X, ora em comento, caracteriza, a
nosso ver, uma das possibilidades em que o FGP estard autorizado a ndo efetuar o pagamento ao parceiro privado.

216 Nos casos de retencio tratados no direito civil a regra é a possibilidade de exercicio imediato desse direito. Assim, conforme o art. 644 do
CC: “O depositdrio poderd reter o depdsito até que se lhe pague a retribui¢do devida, o liquido valor das despesas, ou dos prejuizos a que se refere o
artigo anterior, provando imediatamente esses prejuizos ou essas despesas”. E, em relacdo ao mandatdrio, nos termos do art. 681, se afirma que “tem
sobre a coisa de que tenha a posse em virtude do mandato, direito de retenc@o, até se reembolsar do que no desempenho do encargo despendeu”. No
que toca ao comissdrio, o art. 708 reserva-lhe o seguinte direito: “Para reembolso das despesas feitas, bem como para recebimento das comissdes
devidas, tem o comissdrio direito de retencdo sobre os bens e valores em seu poder em virtude da comissdo”. Em nenhum desses casos se exige a
prévia oitiva do prejudicado para o exercicio do direito de retencdo. Ora, se assim €, ndo cabe conceder ao parceiro publico tratamento diferenciado,
sob pena de enfraquecer sua posicdo juridica. Por outro lado, ndo se desconhece que a reten¢do do pagamento da contraprestacdo publica diferencia-
se, a0 menos num aspecto, dos casos ora descritos a partir do Cédigo Civil. Nas hip6teses narradas o direito de reten¢@o € exercido sobre bem de
propriedade alheia. Obviamente, a retencéio da contraprestacdo publica ocorre sobre recurso da propria Administracdo. Todavia, essa circunstancia em
nada nos parece modificar o raciocinio ora apresentado. Além disso, € possivel ainda justificar a retencdo do pagamento em contratos de PPP com
base na aplicacdo da regra exceptio non adimpleti contractus. Como o parceiro privado ndo cumpriu com suas obrigagcdes contratuais, estd
autorizada a Administragdo a reter os pagamentos da contraprestacdo publica. Novamente, o exercicio desse tipo de excecdo por parte da
Administragdo independe de processo administrativo prévio, com contraditorio e ampla defesa. Caso posteriormente se demonstre que o Poder
Piiblico agiu incorretamente, com abuso de direito, a questdo se resolve em indenizagdo por perdas e danos.



notificagdo e o prazo para a regularizacdo das condi¢des exigidas em relagdo aos bens reversiveis, ou, a0 menos,
estabelecer cldusula genérica que obrigue o parceiro puiblico, no momento da notificag¢@o, a conceder prazo ao parceiro
privado, compativel com as circunstincias, para essa regularizaco.

Convém refletir ainda sobre um aspecto adicional. Em regra, as concessoes sdo modeladas de modo a que, ao seu
término, os bens reversiveis tenham sido todos eles amortizados, ndo sendo necessdria, assim, qualquer indenizacio ao
concessionario.

Nessa hipdtese, se, ao fim da concessdo, o parceiro ptiblico notar que os bens reversiveis ndo atendem as
condi¢des pactuadas, terd perdido a oportunidade de reter pagamentos. Por isso, € preciso que se fagcam vistorias
regulares sobre os bens reversiveis, especialmente nos dltimos anos da concessdo. Essa monitoracdo permanente é
importante para assegurar a possibilidade de retencdo de pagamento, pois, ao final, em regra, como ndo existe
indenizacio, serd invidvel reter qualquer tipo de recurso financeiro.

Uma alternativa que pode evitar ou reduzir a necessidade de retencdo de pagamentos e que assegura, a0 mesmo
tempo, 2 Administracdo, efeito equivalente no que concerne a protecdo das condi¢des dos bens reversiveis € a previsao
da exigéncia de aumento do valor do seguro de execu¢@o de contrato (performance bond) nos tltimos anos de sua
vigéncia, com o objetivo de assegurar a adequacdo dos bens a reverterem para o Poder Publico. Utilizar-se-ia, assim, o
seguro de execucdo de contrato como mecanismo para cobrir eventual desconformidade dos bens reversiveis com as
condi¢des pactuadas no contrato por ocasido da sua entrega.

Por fim, note-se que a obrigatoriedade de uma cldusula sobre os bens reversiveis ndo implica a existéncia, para
todo e qualquer contrato, de bens reversiveis. E possivel, mesmo no dmbito da prestacdo de servigos piblicos, que a
Administracdo ndo tenha interesse na reversdo dos bens. Isso pode se dar por diversas razdes. Em muitos casos o
desenvolvimento tecnoldgico torna os bens intiteis depois de alguns anos, de maneira que a reversio desses bens em
nada agregaria o patrimo6nio do Poder Piblico. Em outros casos a imobilizacdo de recursos pode ndo ser conveniente,
apresentado-se mais eficiente a Administracdo a op¢do de simplesmente utilizar a infra-estrutura durante um periodo,
mantendo-a, ao final, no patrimdnio do parceiro privado.?"’

V.11 — A atualizagcdo automdtica dos valores contratuais

O § 12 do art. 59 trata da aplicagdo automatica de férmulas e indices para reajuste dos valores contratuais. Seu
objetivo € evitar prejuizos ao parceiro privado causados pela demora da Administracio em homologar o reajuste da
contraprestacdo publica, considerando especialmente a reduzida complexidade do célculo envolvido na sua aplicagdo.

A primeira questdo sobre esse assunto € saber a que casos se aplica o dispositivo. O modo como ele estd redigido
ndo nos parece dar margem a dividas: sua utilizagdo s6 serd possivel quando todas as varidveis para calculo do reajuste
puderem ser definidas de maneira objetiva e vinculada, isto é, independentemente de dados produzidos pelo
concessiondrio, ou de qualquer juizo seu sobre os montantes e indices. Por exemplo, uma férmula de reajuste que
claramente estabelega a aplicacdo da variagdo do IPCA, publicado pelo IBGE, no periodo de 12 meses anteriores ao
reajuste e que estipule a utilizagdo, como referéncia para célculo, da variacdo do indice no periodo entre o 142 e o 22
més que antecedem a data de reajuste (para evitar a aplicacdo de indices provisérios ou parciais) ndo deixa qualquer
margem de escolha ao concessiondrio. Sua utilizacdo depende apenas do preenchimento de varidveis que sdo
disponibilizadas ao publico por terceiros e da realizacdo de cdlculo que qualquer pessoa versada nos rudimentos da
Aritmética é capaz de realizar.

Note-se que a razdo do dispositivo comentado estd em que o siléncio da Administracdo tem sido utilizado por
atores politicos como recurso para atrasar a aplicagdo da lei e o exercicio de direitos do parceiro privado. Dessa
perspectiva, visa-se a coibir abusos, dispensando a manifestacio da Administracdo em situacdo em que ela é
desnecessdria e eliminando, assim, o espago para a utiliza¢do indevida do siléncio administrativo como instrumento

postergatério do exercicio de direitos.

A Administracdo, entretanto, poderd, no prazo de 15 dias, publicar na Imprensa Oficial as razdes fundadas na lei
ou no contrato para rejeitar o reajuste, se entender que ele é indevido. A publicacido das razdes pela Administragcdo
impedird o concessiondrio de cobrar o valor reajustado. Continuara valendo o valor original, anterior ao reajuste.

Questado a exigir reflexdo versa sobre o ambito de aplicacdo do dispositivo, se € aplicdvel as tarifas ou apenas a

27 A ndo ser no setor de telecomunicagdes, especialmente na prestacio de servico mével pessoal, ndo encontramos na experiéncia nacional
casos em que ndo haja reversao ao final, para o Poder Publico, dos principais bens necessarios a continuidade da prestacao do servigo. Na experiéncia
internacional, entretanto, ndo € incomum os projetos com a estrutura de BOO — Build, Operate and Own. V., como exemplo, a rodovia e a ponte
pedagiada da Foley Beach Express em http://www.fhwa.dot.gov/ppp/foley_beach.htm.



contraprestacio publica. Parece-nos claro que o dispositivo sé se aplica ao reajuste de contraprestagcdes publicas. O
texto diz, claramente, “até o prazo de 15 (quinze) dias apés apresentacdo da fatura”. Ora, s6 se apresenta fatura a
Administraciio para pagamentos que ela realizard. Inexiste procedimento de apresentag@o de fatura quando se trata de
pagamento de tarifa pelo usudrio. Portanto, a Lei de PPP previu o reajuste automatico de valores apenas para o caso de
reajuste na contraprestacdo publica.

Uma interpretacdo alternativa seria imaginar que a parte do dispositivo que enuncia a excecdo (“exceto se esta
publicar, na Imprensa Oficial, onde houver, até o prazo de 15 dias apds apresentacdo da fatura, razées fundamentadas
na lei ou no contrato para a rejeicio da atualizacdo”) permite a Administracdo evitar apenas o reajuste da
contraprestacio publica. Ou seja, a interpretacdo alternativa seria supor que a Administracdo nao tem o conddo de
afastar o reajuste tarifdrio — entendimento, esse, que é, evidentemente, descabido, porque supde inversdo da presuncio
de legitimidade da Administracdo, que teria, entdo, que recorrer ao Judicidrio cada vez que entendesse indevido o
reajuste tarifario realizado pelo concessiondrio. Isso, em suma, teria o efeito de lhe tirar o controle sobre as tarifas,
fazendo prevalecer o interesse do parceiro privado sobre os direitos do usudrio e sobre o munus da Administragdo de
curar pela interesse publico.

A interpretagdo correta € perceber o § 12 do art. 5% como regra excepcional, que deve, por isso, ser interpretada de
forma estrita. Como ela se restringe aos casos em que existe a apresentacdo da fatura, aplica-se apenas ao reajuste da
contraprestacao publica.

V.12 — Direito de assungdo de controle da sociedade de propdsito especifico (SPE) pelos financiadores ( “step-in
rights”)

Introduz-se por meio do art. 5%, § 22 I, instituto desconhecido na tradi¢do do direito administrativo brasileiro: o
direito de assuncdo de controle (step-in right) do financiador.”'® Trata-se, em suma, da possibilidade de assunco do
controle de uma sociedade concessiondria pelos seus financiadores em caso de inadimpléncia — ja constatada ou
iminente — e com o objetivo de promover sua reestruturacdo financeira e assegurar a continuidade da prestagdo dos
Servicos.

Vale dizer que, em tese, as condicdes para a transferéncia de controle ji podiam ser contratadas entre o
controlador e o financiador da SPE, sobretudo em operacdes de project finance. Isso porque esse tipo de contrato é
ligado ao de financiamento, e ambos apresentam natureza eminentemente privada. Assim, concebiam-se estruturas em
que o financiador participava do capital da SPE, como sécio, e, por meio de um acordo de acionistas, estipulavam-se
condi¢des que implicariam eventualmente a transferéncia de controle para o sécio financiador.

Todavia, esses acordos de acionistas’’® podiam ter sua eficicia comprometida quando envolvessem a
Administraciio Publica indiretamente, como é o caso das concessdes. Havia sempre o risco de a Administracdo nao
autorizar a transferéncia de controle, conforme exigido pelo art. 27 da Lei 8.987/1995, diante da auséncia de base legal
expressa para esse tipo de contrato. Além disso, a exigéncia contida no inciso I do § 12 (antigo paragrafo tnico) do
referido artigo da Lei 8.987/1995 colocava em xeque a possibilidade dessa transferéncia de controle a institui¢des
financeiras, pelas razdes que mais adiante serdo abordadas.

Agora, com a Lei de PPP, e também com a reforma produzida na Lei de Concessdes, consubstanciada por meio da
Lei 11.196/1995, admite-se expressamente esse tipo de avenca entre os financiadores e controladores das SPEs que
tenham por objeto prestacao de servico em regime de concessao.

Antes de adentrar os detalhes do dispositivo ora em comento, cumpre estabelecer dois esclarecimentos. O
primeiro deve-se ao fato de que o direito de assun¢@o de controle cria uma opgdo ao financiador, e ndo um dever. Nao
hé extensdo ao financiador da nocdo de poder-dever que pudesse implicar a obrigatoriedade do exercicio desse direito
para tomar para si a responsabilidade pela prestacdo do servico.

O segundo pretende focar a noc¢do de “financiador”. Pode-se tratar economicamente tanto o empréstimo (debr)
quanto a participacio aciondria (equity) como formas de financiamento.”?* Embora, do ponto de vista técnico-juridico

218 Conforme o art. 59, § 2%, 1, os contratos poderdo prever adicionalmente os requisitos e condi¢des em que o parceiro piiblico autorizard a
transferéncia do controle da SPE para seus financiadores, com o objetivo de promover sua reestruturac@o financeira e assegurar a continuidade da
prestagdo dos servigos, néo se aplicando para este efeito o previsto no inciso I do pardgrafo tnico (renumerado para § 1%, nos termos da redag¢do dada
pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995.

% Ou quaisquer outras avengas cujo objeto ou efeito fosse a transferéncia de controle.

220 Também assim com as estruturas que economicamente combinam ambos, como os assim chamados mezanine loans.



estrito, “financiadores” sejam apenas as pessoas vinculadas a concessiondria como mutuantes ou em condi¢do
equivalente,??' hd um sentido amplo do termo que deve ser adotado diante do objetivo do dispositivo ora em estudo —
qual seja, a nosso ver, o de propiciar melhores condigdes de financiamento a SPE.

Trata-se de oferecer ao financiador uma garantia, consistente no direito de eventualmente assumir o controle da
SPE e, por conseguinte, do negdcio, com o intuito de assegurar a continuidade da concessdo e o recebimento de seu
crédito. Por isso, saber se o financiamento ocorre por meio de endividamento da SPE (debr) ou de participagdo
aciondria (equity) € irrelevante do ponto de vista da possibilidade juridica de estipulacdo do direito de assun¢do de
controle.

A logica econdmica por detrds desse dispositivo impde uma interpretacdo que admita a possibilidade de
estipulacdo do direito de assuncdo de controle em beneficio de um socio minoritdrio qualquer que atue
economicamente como financiador. Alids, na pratica de mercado ndo € raro encontrar financiador em sentido estrito
(debt) que também detenha participacdo aciondria na SPE (equity). Do ponto de vista operacional do direito de
assun¢do de controle, alids, o fato de o financiador deter participacdo aciondria no capital votante da SPE é bastante
conveniente, na medida em que viabiliza a celebracdo de acordo de acionistas com vistas a regular o exercicio do
direito em exame.**

Em suma — para fechar esse segundo esclarecimento —, o direito de assung@o de controle pode ser estabelecido em
favor de qualquer tipo de financiador no sentido econdmico. Ou seja, se um determinado financiador optar por
“participag@o aciondria” ao invés de “empréstimo” (ou, ainda, se vier a financiar a SPE por ambas as formas), isso ndo
o impede de pactuar o direito de assuncdo de controle. O que ndo se admite € o desvirtuamento do dispositivo, com
vistas a operacionalizar transferéncias ordindrias de controle.

2

E preciso ter cuidado, pois, para ndo transformar esse direito num mecanismo de transferéncias ordindrias de
controle, assim entendidas aquelas realizadas em razao de estratégias empresariais do “antigo” e do “novo” controlador
sem que a concessao ou o proprio crédito financiado estejam em risco. Esses casos devem seguir as normas contidas no
art. 27, caput e § 18, da Lei 8.987/1995, que tratam das transferéncias ordindrias de controle.??

Realizados esses dois breves esclarecimentos, voltemos a andlise do direito de assun¢do de controle da SPE pelo
financiador.

Para vislumbrar a importancia do instituto, é necessario compreender como se costuma estruturar o financiamento de
uma sociedade concessiondria.

Em regra, com o intuito de melhor gerenciar o negécio e segregar riscos, a concessiondria se constituird na forma
de uma sociedade de propésito especifico — SPE, a qual serdo transferidos os instrumentos (bens, tecnologia, capital
humano etc.) necessarios a adequada prestagdo do servico. No caso das PPPs, a constituicdo na forma de SPE é mesmo
obrigatdria, em face do art. 92 da Lei 11.079/2004.

Todavia, ndo se tem por hédbito aportar na SPE — mediante integralizagdo de quotas ou agdes — todos os recursos
financeiros necessarios a implementacéio dos investimentos requeridos pela concessao. A composi¢do desse montante,
conforme a proporcdo de participagdo aciondria (equity) e divida (debtr), é varidvel. Porém, a regra é a de que os
controladores da concessiondria busquem utilizar a menor quantidade possivel de capital préprio.

O aumento de equity na composi¢do do capital total requerido para implementar os investimentos da concessao
depende, sobretudo, da exigéncia dos financiadores de divida. E uma forma de esses financiadores verificarem o nivel

de comprometimento dos controladores com o projeto.
Na pratica brasileira, pode-se afirmar que a composi¢@o dos recursos financeiros para viabilizar os investimentos

21 Por exemplo, por meio de aquisi¢io de debéntures.

22 Embora se esteja falando de acordo de acionistas para operacionalizar o direito de assuncio de controle, nio se pode perder de vista que
também ha outros mecanismos nesse sentido. Por ora, pode-se imaginar, entre as diversas possibilidades, a atribui¢@o ao financiador, desde o inicio da
vigéncia do contrato de concessao, da titularidade das acdes da SPE suficientes para garantir o controle. Os efetivos controladores da SPE — tomadores
do financiamento — seriam, por exemplo, usufrutudrios das acdes, permitindo-se-lhes exercer o controle. Assim, caso os devedores venham a
inadimplir o contrato de financiamento, o financiador, na condi¢do de titular das a¢des da SPE, poderia facilmente retomar para si todos os direitos a
elas inerentes. Outra possibilidade seria deixar a titularidade das a¢des com os efetivos controladores, oferecendo as a¢des em garantia. Todavia, nessa
dltima hipétese ndo poderd simplesmente o financiador tomar para si a propriedade das acdes em caso de inadimpléncia, em razdo da proibi¢do do
pacto comissério. Além disso, seria possivel a prépria alienagdo fiducidria das acdes para o financiador. De todas essas possibilidades, no entanto, o
acordo de acionistas nos parece a mais simples de ser adotada e produz perfeitamente o efeito pretendido.

223 Embora semelhantes, existem algumas diferengas entre as transferéncias de controle realizadas com base no art. 5%, § 2% da Lei de PPP e no
art. 27 da Lei 8.987/1995. Para uma analise mais detalhada, remetemos o leitor ao item IX.1.



de uma concessao costuma ficar entre 10% e 30% de equity e 70% e 90% de debt. Em regra, quanto maior o risco do
projeto, mais os financiadores exigirdo comprometimento dos controladores por meio de aumento de equity.

A participacdo de financiadores dispostos a emprestar recursos a SPE é conveniente para reduzir o custo final ao
usudrio. Como, na estrutura juridica das sociedades, os empréstimos (capital de terceiros) t€ém prioridade de pagamento
em relagdo ao capital prdprio, seu custo no mercado costuma ser mais barato. Além disso, as despesas com juros
diminuem o lucro para efeito de tributagio, assegurando uma taxa de retorno maior para o capital proprio. Por essas
razdes, o aumento da participag@o de financiadores no montante total necessario a execugdo do projeto reduz o custo do
servigo para o usudrio final.

No inicio das operagdes de uma SPE, contudo, ndo hd nela patrimdnio suficiente para garantir o financiamento
exigido para o projeto, de modo que as garantias sdo oferecidas com lastro no patriménio do controlador. Trata-se,
portanto, de ofertar garantias corporativas do controlador para financiar a SPE.

Por 6bvio, em face dos vultosos recursos usualmente exigidos para a implementacdo de concessodes, as garantias
corporativas sdo rapidamente comprometidas, retirando do controlador a capacidade de obter financiamento adicional
e, assim, de iniciar novos projetos.

Para contornar essa restricdo, uma alternativa seria a contratagdo de seguro para o risco de inadimplemento do
contrato de financiamento. Nesse caso, no entanto, € provavel que o custo do seguro seja tdo alto — principalmente pelo
fato de o patrim6nio do controlador ja se encontrar comprometido — que provoque, por si s6, a inviabilidade dessa
opgao.

Outra opc¢do seria buscar uma forma de financiamento em que o risco de inadimplemento do financiamento fosse
gerenciado, do ponto de vista do financiador, por meio de andlise do projeto e da vinculacdo das receitas operacionais
futuras dele advindas como garantia. Grosso modo, é o que se costuma chamar de project finance. Essa modalidade de
financiamento tem sido largamente utilizada para viabilizar financeiramente a estruturacdo de grandes projetos, visto
que, como se notard, evita o comprometimento do balango do controlador.

V.12.1 — Financiamento na modalidade de “project finance”

Nessa modalidade de financiamento, ao invés de garantias corporativas oferecidas com fulcro no patrimonio do
controlador, oferta-se a vinculacio das receitas operacionais futuras que serdo obtidas com a prestaciio de servicos.”**

Como se pode facilmente notar, nessa modalidade, a garantia do financiamento depende do sucesso do
empreendimento. Por isso, € muito raro que os projetos se estruturem, desde o inicio, num modelo de project finance

puro, isto é, no qual a Unica garantia seja a vinculagdo das receitas futuras, sem qualquer exigéncia de garantias
corporativas (garantias com lastro em ativos patrimoniais).

Por conseguinte, no curto prazo, em face dos altos riscos envolvidos na consecucio do projeto, ndo se conseguird
fugir das garantias corporativas do controlador. No entanto, no médio e longo prazos € possivel estruturar um
financiamento para o projeto que ofereca como garantia unicamente as receitas operacionais futuras. Ao longo do
tempo os riscos do projeto se tornam conhecidos, e, na medida em que esteja em operagdo, € possivel verificar sua
capacidade de geracdo de receitas e, assim, de auto-sustentabilidade.

O grande risco para o financiador — numa modalidade de project finance — estd na fase anterior ao inicio da
prestacdo do servico. Até esse momento nao hd receita operacional, mas tio-somente despesa. Por isso, enquanto ndo
estiver pronta a infra-estrutura, o risco do financiamento é deveras elevado. Nesse sentido, é possivel exigir-se até
mesmo a compra de seguro de término do projeto (completion bond), como forma de diminuir o risco suportado pelo
financiador.

Em regra, na modalidade de project finance, financiador e financiado indicam uma institui¢do financeira (uma
espécie de trustee) para cobrar e receber valores (tarifas) oriundos da prestacdo do servigo. O depésito desses recursos é
realizado em uma conta vinculada. A medida que as parcelas do financiamento vencem, valores depositados na conta
vinculada s@o automaticamente repassados para o financiador.

24 Cabe notar que nas estruturas de project finance hé variacdes quanto aos niveis de garantia corporativa requeridos pelos financiadores. Com
efeito, ¢ comum qualificar-se como project finances “puros” aqueles que nio envolvem garantias corporativas, ou seja, nos quais nao ha recurso pelo
financiador ao patrimonio dos controladores da SPE (em Inglés essas estruturas sdo referidas como non-recourse debt). Por outro lado, existem
project finances que, a par de envolverem transferéncia de direitos sobre receitas futuras da SPE, envolvem a outorga aos financiadores de garantias
corporativas pelos controladores da SPE. Nessas estruturas, os financiadores podem executar o patriménio dos controladores da SPE, e, por isso, sdo
chamadas de recourse debt. Os project finances puros sdo extremamente raros no Brasil. Somente nos ultimos dois anos foi que se teve noticia de o
BNDES ter estruturado duas operagdes de project finance puro.



Através desse mecanismo busca-se prover, ao menos, dois efeitos: (i) facilitacdo do pagamento ao financiador e
(it) garantia de crédito, por meio da vinculacio da destinacio da receita operacional.

A grande vantagem do project finance (mediante vinculacdo de receita operacional futura) em relacdo ao
corporate finance (mediante garantias corporativas) é que no primeiro modelo o controlador da SPE pode excluir do
seu balango o 6nus do financiamento.

Ao migrar do corporate finance para o project finance, o 6nus do financiamento sai do balango do controlador, em
face da substituicio das garantias corporativas pela garantia de créditos futuros da SPE, liberando seu patrimdnio para
garantir outros financiamentos e, assim, permitir a estruturaciio de novos projetos.

Ainda que na pratica do mercado brasileiro ndo seja costumeiro substituir todas as garantias corporativas e que,
em certa medida, o controlador continue a comprometer parcela de seu patrimdnio como garantia do financiamento, é
fato que a estruturagdo de um project finance onera muito menos o controlador que uma tradicional modelagem de
financiamento.

V.12.2 — Importancia do direito de assungdo de controle da SPE:

o ponto de vista do financiador

Considerando que a grande maioria dos projetos de PPP tende a ser financiada na modalidade de project finance, a
importancia do instituto surge quase 6bvia. Se o servigo concedido ndo render as receitas operacionais esperadas, o
financiador, ao mesmo tempo em que deixa de receber as parcelas vencidas do financiamento, perde sua garantia.

Em verdade, o direito de assuncdo de controle assume papel relevante especialmente quando as perspectivas de
receita do projeto constituem o lastro principal do investimento. Nesse cendrio, o direito em questdo funciona como
garantia dos financiadores contra o risco de ineficiéncia ou deficiéncia da gestdo da SPE. Seu exercicio se d4, em regra,
ap6s configurag@o da inadimpléncia da SPE, com o objetivo de evitar a sua faléncia ou a rescisdo do contrato com o
Poder Publico por inadimplemento.

O direito de assungd@o de controle representa a tltima oportunidade conferida aos financiadores para salvamento
financeiro do projeto com performance aquém dos niveis minimos originariamente pactuados, mediante substitui¢dao do
controlador da SPE contratada.

Nesse contexto, percebe-se a grande importincia do direito de assun¢do de controle do financiador, que lhe
permitird tentar reestruturar financeiramente a SPE e, assim, assegurar o adimplemento do contrato de financiamento.

V.12.3 — Importancia do direito de assungdo de controle da SPE:
o ponto de vista do Poder Piiblico

Se para o financiador parece 6bvia a utilidade do direito de assuncdo de controle, o que dizer em relacdo a
Administraciio Pudblica? Pode soar estranho, num primeiro momento, que os financiadores de uma SPE — em regra,
grandes instituicdes financeiras — venham a assumir a prestacdo do servico e isso possa servir ao interesse publico.

Nesse contexto, é preciso esclarecer o porqué de a Administragdo Publica ter interesse na utiliza¢do do instituto.
Antes disso, no entanto, cumpre estabelecer duas ressalvas.

A primeira, que o direito de assun¢@o de controle do financiador em nada reduz o direito da Administracdo de
intervir ou retomar — por caducidade ou, mesmo, encampacio — a prestagcdo do servico concedido, seja antes ou depois
do momento de exercicio do direito de assuncdo de controle. Se o poder concedente entender que o servigo ndo vem
sendo adequadamente prestado, ou que existe lesdo ao interesse publico, poderd retomd-lo a qualquer tempo,
independentemente de quem seja o controlador da SPE.

A segunda, que a estrutura da SPE — bens, tecnologia, recursos humanos etc. — ndo se altera com a mudanca de
controle.””> Além disso, seus direitos e obrigacdes permanecem vilidos e exigiveis. A tnica alteracio percebida ocorre
no controle da SPE, o que implica, provavelmente, a troca de seus administradores. Dessa forma, tanto a pessoa
juridica da concessiondria quanto os recursos necessarios a prestacao do servigo ficam intocados.

N

Portanto, considerando as ressalvas apontadas, as preocupacdes quanto a capacidade de desempenhar
satisfatoriamente o servico concedido ficam bastante minimizadas. Ora, se numa concessdo o principal interesse do
Poder Publico € que o servigo seja bem prestado, ndo ha na transferéncia de controle qualquer lesdo a coletividade.

5 Quando o direito de assuncdo de controle for acionado em situagdes nas quais o perfil corporativo da SPE ndo incorpore ainda a
qualificacdo técnica necessdria a operacdo da atividade concedida, deverd ser requerida subcontratacdo. O caso serd tratado mais adiante, no item
sobre capacidade técnica.



Alids, considerando as dificuldades econdmicas da concessiondria, ante o pressuposto de que o direito de assungdo
de controle apenas podera ser exercido quando for necessdria sua reestruturacdo financeira, é de se esperar melhores
condi¢des para a prestacdo do servico.

Ademais, o principio da continuidade do servigo publico terd sua eficdcia resguardada, ante a possibilidade de que
o0 antigo controlador, em face das dificuldades financeiras, simplesmente desistisse do negdcio.

O principio da economicidade, por sua vez, também seria prestigiado, ao se permitir que o servico continue a ser
prestado adequadamente sem necessidade de nova licitacdo — o que, diga-se de passagem, ndo poderia ocorrer no curto
prazo.

Cumpre lembrar, ainda, que uma nova licitacdo — de um servico que ja nfio deu certo uma vez — traz consigo um
grau de incerteza muito maior. Dificilmente seria aceito pelos potencias licitantes que o fracasso do projeto se deva
inteiramente a ineficiéncia da SPE. Assim, é provavel que o prémio de risco cobrado pelos licitantes fosse bastante
superior, 0 que encareceria a prestacao do servico numa nova licitacao.

Dai o interesse da Administragdo em permitir a utiliza¢do do direito de assuncdo de controle. O risco de prestacdo
inadequada do servigo em nada é ampliado pelo fato de se admitir o direito de assun¢@o de controle do financiador. Ao
contrdrio, pode contribuir para sua minimiza¢do, na medida em que incentiva o controlador a desempenhar
satisfatoriamente a prestacao de servi¢os, com o escopo de evitar a perda do controle para o financiador.

Ainda, embora seja de dificil mensuracio, é possivel presumir um ganho para a coletividade, por meio da
diminui¢ao dos custos com a prestagdo dos servicos concedidos. O custo do financiamento é componente do custo total
do servico e, na medida em que a previsdo do direito de assuncéio de controle permita reduzir as taxas exigidas pelo
financiador, havera redugio proporcional do custo dos servigos concedidos.??

Por fim, pode-se afirmar que Poder Publico e financiador tém interesses convergentes: o sucesso da SPE.**’
Assim, o financiador, ainda que ndo seja seu objetivo direto, acaba por trabalhar a favor do interesse publico. Dai a
grande utilidade, do ponto de vista da Administracdo, de se atribuir ao financiador o direito de assun¢@o de controle.
Apesar disso, ndo se pode perder de vista que o financiador tem interesse no sucesso financeiro da SPE (com o intuito
de recuperar seu investimento e obter a margem de retorno esperada), enquanto o interesse do Poder Piblico é mais
amplo. Assim, o financiador constitui um bom fiscal da satide financeira da SPE, mas o peso da fiscalizacdo sobre a
qualidade e a seguranga do servico prestado continua no &mbito da Administracéo.

Ademais, na hipétese de efetiva assuncdo do controle, caberd ao Poder Publico fiscalizar a atuagdo do novo
controlador, com vistas a evitar que esse instrumento seja utilizado apenas com o fim de minimizar eventuais perdas do
financiador, sem proporcionar uma recuperacio financeira da SPE ou do nivel dos servicos prestados.**®

226 Nio se desconhece que o repasse ao consumidor de ganhos de eficiéncia ou de reducdo de custos depende da presenca — ou, a0 menos,
ameaca — de forte concorréncia, especialmente nos casos em que nao houver um regulador forte. Todavia, questdes concorrenciais e regulatdrias
extrapolam o foco de andlise deste trabalho.

27 Em verdade, num primeiro momento, enquanto o contrato de PPP ndo for celebrado, o financiador trabalha a favor do concessiondrio, eis
que seu ganho depende de um contrato que assegure os direitos do concessiondrio e amplie as chances de a rentabilidade esperada do negdcio ser
efetivamente atingida. Todavia, depois de celebrado o contrato de PPP e firmado o de financiamento, Poder Publico e financiador tém o mesmo
interesse: o sucesso da SPE. Essa proposicdo, alids, encontra guarida na experiéncia internacional. James Ballingall, Head of Legal at Partnerships
UK (instituicdo mais renomada na montagem de programa de PPP), assim se manifestou em carta a Ruy Moraes, integrante da Unidade de PPP do
Ministério do Planejamento, datada de 15.11.2006:

“During the bid phase, the lenders are allied to the bidding Contractor, sitting alongside him in the negotiations and supporting his bid. They,
like the Contractor, will want to ensure that the bidder gets the best available contract and does not take on risks which it cannot manage. They are
therefore on the ‘other side of the table’ to the Authority.

“When the Contract is signed however, the dynamic changes. Typically the lenders will then finance the construction of the PFI facility.
For example if this costs £ 100 million, at the end of the build phase the lenders may have invested up to £ 100 million in the project and the
Authority will have invested nothing. The lenders will only get their investment back after acceptance of the facility by the Authority, and
through the successful operation of the project and the payment of monthly payments over the next 25 or so years of operation. If the facility is
not accepted or the service is not provided, the Authority will not make its payments and the banks will not get their debt repaid. This is because,
typically, the recourse of the lenders is largely limited to the payments from the Authority — this therefore is the Authority’s control mechanism.

“In this way the interests of the lenders to ensure that the Contractor performs its obligations are aligned with those of the Authority after
contract signature — and the Authority will know that the lender, and its technical advisers, will closely monitor the build (in the same way as
formerly the Authority might have done where the Authority was making capital payments) to ensure it is built on time and on specification, and
will closely monitor the delivery of services to ensure monthly payments keep flowing. If the project gets into difficulty, there will be incentives
on the senior lenders to step in and rescue it. Again, it is in the Authority’s interest to allow this to happen — rather than, as formerly may have
happened, taking over the project itself.”

28 0 financiador poderia, por exemplo, deixar de pagar tributos apesar de declar-los, com o intuito de manter os compromissos da SPE em
dia, entre eles os de servico da divida. Tal hipdtese, em principio, ndo justifica a desconsideracdo da personalidade juridica da SPE com vistas a
alcancar o controlador, sob a alegacdo de que ndo houve fraude. O ndo-pagamento teria sido decorréncia de mera impossibilidade financeira. Uma



V.12.4 — Possibilidade de inexigibilidade de capacidade técnica,
idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal

para o exercicio do direito de entrada do financiador

A previsdo legal determinou a inaplicabilidade, em relacdo ao direito de assung¢do de controle, do inciso I do
paragrafo unico (renumerado para § 1% nos termos da redacdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei
8.987/1995, o qual requer, para a transferéncia da concessdo ou do controle societdrio da concessiondria, o atendimento
das exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal necessdrias a assuncio do
Servico.

Em regra, a SPE deve cumprir todos os requisitos necessdrios a adequada prestacdo do servigo. Por isso mesmo
foi requerida sua constituico. Se esse for o caso, entdo, € de se presumir que a concessiondria atende, por si s6, as
exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal, sendo despicienda nova
verificacdo.

Na realidade, no dmbito da Lei de Concessdes essa exigéncia faz sentido, na medida em que o art. 27 trata
indistintamente a transferéncia da concessdo e a transferéncia de controle. Contudo, essas hipdteses sdo absolutamente
diversas entre si, e, por conseguinte, deveriam ter recebido tratamento juridico distinto.

Na transferéncia da concessao hd mudancga da contratada; trata-se de outra pessoa — e por isso a necessidade de
reavaliar os requisitos de habilitacio.”” Na transferéncia de controle, contudo, a contratada continua a ser a mesma
pessoa, sem alteracdo de seus atributos.

Nessas circunstncias, a tinica hipdtese em que se justifica a reavaliacdo dos requisitos de habilitagdo é aquela em

que a SPE ndo detém ainda, por qualquer motivo, os atributos necessdrios a adequada prestagdo do servigo,
especialmente capacidade técnica.

Sendo esse o contexto, para o exercicio do direito de assung@o de controle bastard que o financiador comprove a
contratacdo de empresa com esses atributos. Ndo hd nisso qualquer ilegalidade. Primeiro porque a presenca do
financiador-controlador € de natureza tempordria, e, portanto, € razodvel que se admita a contratacdo de empresa em
carater passageiro. Segundo porque essa interpretacdo, na realidade, € mais benéfica ao interesse publico, na medida em
que, em face do disposto no art. 5%, § 22, I, da Lei 11.079/2004, ndo se poderia exigir do financiador a comprovagéo da
capacidade técnica e demais atributos de habilitacdo. Trata-se de uma alternativa que, a0 mesmo tempo, resguarda a
eficdcia do dispositivo da Lei de PPP e atende ao interesse publico manifestado na exigéncia de adequada prestagao do
servigo. Terceiro porque o essencial ndo € o sujeito prestador do servigo, e sim se estdo presentes as condi¢des técnicas
para o adequado cumprimento do contrato e mantidos os termos da proposta original.>*

A seguir, passamos a explorar de forma mais detalhada as razdes que justificam a nfo-aplicacdo, para o exercicio
do direito de assungdo de controle, do inciso I do pardgrafo tnico (renumerado para § 19, nos termos da redacdo dada
pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995.

V.12.4.1 — Capacidade técnica

De fato, exigir de institui¢es financeiras®' a comprovacio da capacidade técnica tal qual aquela demandada no

solucdo seria exigir comprometimento pessoal do novo controlador com o pagamento de tributos. Alternativa provavelmente mais eficaz constitui a
exigéncia de que a SPE apenas retome o regular pagamento do servi¢o da divida em favor do controlador-financiador quando tiver sua situacdo
financeira efetivamente saneada, sob pena de infracdo contratual e responsabilizacdo pessoal do controlador (que, na prética, significa a
desconsideracdo da personalidade juridica). A concordancia do financiador com essas exigéncias pode constituir condi¢do para o Poder Publico
autorizar o exercicio do direito de assun¢@o de controle. De qualquer forma, ndo se pode perder de vista que, diante da realidade brasileira, € provavel
que o financiador interessado em assumir o controle seja 0 BNDES, que costuma ser o grande financiador dos projetos de infra-estrutura mais
importantes do pafs. Nesse caso, por se tratar de banco publico, presume-se com mais razao que o interesse publico serd resguardado.

¥ Isso deixando-se, por ora, ao largo a discussio sobre a viabilidade juridica da transferéncia de concesso.

20 Nesse sentido, a0 comentar a alegada natureza personalissima do contrato administrativo, vale notar a licio de Marcal Justen Filho, em sua
obra Comentdrios a Lei de Licitagdes e Contratos Administrativos, 11* ed., 2005.

21 Nio se ignora o fato de que as SPEs possam ser financiadas por entidades que nio sejam institui¢des financeiras. Todavia, embora seja
possivel juridicamente, é improvéavel que financiamentos desse porte nio sejam entabulados com uma institui¢do financeira, até em razao do limite a
cobranga de juros imposto pela Lei de Usura. A possibilidade se reduziria as operacdes equivalentes economicamente aos contratos de mituo, como
certos tipos de emissdo de debéntures, nas quais outras entidades que ndo institui¢cdes financeiras poderiam investir seus recursos lucrativamente.



edital de licitacdo significaria, na pratica, inviabilizar o exercicio do direito de assuncéo de controle. Como € cedico, o
negdcio principal dos bancos € a intermedia¢do financeira; e, portanto, nenhum deles cumpre, por si sd, os requisitos
exigidos no edital a titulo de capacitagdo técnica.

Assim, a exigéncia de comprovagdo de capacidade técnica pelo novo controlador acabaria por impor sempre ao
financiador a obrigacdo de se consorciar ou subcontratar alguma empresa que detivesse esses requisitos técnicos, para
sO entdo exercer o direito de assuncao de controle.

Todavia, ndo se justifica a inexigibilidade do requisito de capacitac¢@o técnica sob o argumento de que inviabiliza o
exercicio do direito de assun¢do de controle. Se houvesse risco de que o servigo delegado viesse a ser prestado de
forma inadequada pelo simples fato da transferéncia de controle para o financiador, entdo, impor-se-ia a rejei¢do, de
plano, do direito de assuncdo de controle.

Naio € esse o caso. Numa situacio tipica, ndo ha qualquer ampliacdo do risco de prestacdo inadequada do servigo
em razdo do exercicio do direito de assuncdo de controle, pois, uma vez constituida a SPE,*2 a capacidade técnica é,
em esséncia, da concessiondria — que continua em operac¢do apds o exercicio do direito de assuncao de controle —, e ndo
do controlador.

Ponto relevante, como ja destacado, é saber como disciplinar o problema quando o direito de assun¢do de controle
for acionado em situa¢des em que o perfil corporativo da SPE nio incorpore ainda a qualificagdo técnica necessaria a
operacdo da atividade concedida. Nestes casos, serd necessdrio exigir como condi¢do de exercicio do direito de
assung¢do de controle a contratagdo, pelos financiadores, de empresa com qualificacdo técnica equivalente a vencedora
da licitac@o para co-gerir a SPE durante o periodo de reestruturacio financeira.

A légica do direito de assun¢@o de controle é que o conhecimento, a tecnologia, enfim o know-how necessario ao
desempenho do contrato estard aportado na SPE ou, excepcionalmente, serd subcontratado, de maneira que a assungao
de controle da concessiondria pelos seus financiadores, por si, ndo modifica a qualificagdo técnica para executar o
contrato.

Assim, a assuncdo de controle pelo financiador em nada prejudica a capacidade de prestacdo do servigo. Ao
contrdrio, pode até mesmo melhora-la, na medida em que um novo controlador consiga imputar maior eficiéncia a
administra¢do da SPE.

V.12.4.2 — Idoneidade financeira

Também ndo hd razdes para requerer de um financiador idoneidade financeira idéntica aquela de uma SPE de
prestacdo de servicos em concessao.

Deve-se destacar que as instituicdes financeiras, por natureza, operam com indices elevados de endividamento, em
razdo de alavancagem. Caso fosse exigido o mesmo indice eventualmente requerido de empresas para a participagdo de
uma licitacdo de PPP, jamais um financiador conseguiria assumir o controle de uma concessiondria.

Contudo, ndo é porque se pretende viabilizar a assungdo de controle pelo financiador que se deve optar por ndo
exigir a comprovacao de idoneidade financeira.

O objetivo de se verificar a idoneidade financeira €, grosso modo, assegurar que o prestador de servigo terd condicoes
de cumprir suas obrigacOes satisfatoriamente. Trata-se de evitar a prestacdo inadequada — ou até mesmo a auséncia de
prestaciio — do servico por insuficiéncia de recursos financeiros.”*

Novamente, numa situac@o tipica, ndo ha qualquer ampliacdo do risco de prestacdo inadequada do servico em
razdo do exercicio do direito de assung@o de controle, pois, uma vez constituida a SPE, hd que se presumir que os
recursos financeiros necessdrios a consecug¢do do projeto se encontram a disposicéio da concessiondria.

O exercicio do direito de assuncdo de controle ndo autoriza a descapitalizagdo da SPE pelos seus sécios. Ao lado
disso, é provavel que os recursos oriundos de linhas de financiamento j4 tenham sido repassados a SPE; e, se nio
foram, ndo hd razdes para que os contratos de financiamento da SPE sejam rescindidos ou descumpridos, visto que os
financiadores que exercem o direito de assun¢@o de controle s3o0 0s mesmos que assumirdo o prejuizo se o projeto nao

32 A obrigagio de constituir uma SPE implica transferir-lhe todos os recursos — bens, tecnologia, recursos humanos e financeiros etc. —
necessarios a adequada prestacdo do servico.

23 A preocupacio justifica-se em especial pelo grande porte econdmico dos projetos de concessdo, os quais, em regra, exigem vultosos
investimentos do concessiondrio. Essa verificagdo é ainda de maior importancia em uma concessido do tipo PPP, pois o parceiro privado apenas
receberd qualquer receita pela prestagdo dos servigos depois que os investimentos ja tiverem sido realizados, conforme o art. 7% da Lei 11.079/2004.



lograr éxito econdmico (considerando que o financiamento tenha sido realizado na modalidade de project finance™*).

Por derradeiro, é preciso lembrar que as instituigdes financeiras ja sdo fiscalizadas pelo Banco Central,
presumindo-se, assim, sua idoneidade financeira.”®

V.12.4.3 — Regularidade fiscal e juridica

Ao que nos parece, seria vidvel exigir apenas regularidade fiscal e juridica, por ndo comprometerem a logica
econdmico-juridica que justifica a introduco do direito de assunc¢io de controle do financiador no Direito brasileiro.

Vale ressaltar que a exigéncia de regularidade fiscal e juridica, assim como de idoneidade financeira e capacidade
técnica, ndo € vedada inteiramente pela Lei 11.079/2004.

Antes de afastar a aplicabilidade do inciso I do pardgrafo tinico (renumerado para § 12, nos termos da redacéo
dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995, o art. 5%, § 2% da Lei 11.079/2004 determinou que as
condi¢des em que o Poder Publico autorizard o exercicio do direito de assungdo de controle do financiador estardo
previstas no contrato de PPP. Logo, poderd o poder concedente, por via contratual, exigir as condi¢des que lhe forem
convenientes, inclusive exigindo regularidade juridica e fiscal e, eventualmente, condi¢des especificas relativas a
capacitacdo técnica ou a idoneidade financeira.

Em favor da posicdo ora defendida, vale destacar que a Lei 11.196/2005, ao reformar a Lei de Concessdes,
estabeleceu, no art. 27, § 3% que, para efeito de autorizacio da assun¢do de controle, o poder concedente exigird dos
financiadores o atendimento das exigéncias de regularidade juridica e fiscal, podendo alterar ou dispensar os requisitos
de capacidade técnica e idoneidade financeira.

V.12.5 — A transferéncia para terceiro do controle assumido pelo financiador

Segundo a tradi¢do inglesa, o direito de assun¢do de controle implica conceder aos financiadores o direito de obter
o controle da SPE em caso de inadimpléncia (step-in), reestruturd-la e transmitir (step-out ou way out) o controle para
um ente que opere no setor objeto da SPE.

Todavia, a Lei 11.079/2004 ndo regulou essa segunda transferéncia (way out), de maneira que se aplica ao caso o
art. 27 da Lei 8.987/1995, em sua integralidade.

Por isso, enquanto no step-in ndo se aplica o inciso I do pardgrafo tinico (renumerado para § 12, nos termos da
redacdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27, no way out nao hd qualquer exce¢do. Portanto, no momento do way out
serd necessariamente requerida a comprovagdo de capacidade técnica, idoneidade financeira, regularidade juridica e
fiscal.

Novamente deverd ser ponderado se a SPE atende, por si s6, aos requisitos necessarios a adequada prestagdo do
servigo. Como j4 observado, esse costuma ser o motivo pelo qual se exige a constituicio de uma SPE.

Quando essa situag@o ndo se configurar, no caso do step-in, bastard que o financiador comprove a contratagcdo de
empresa com esses atributos, como acima justificado.

Para o way out, no entanto, como se aplica integralmente o pardgrafo tnico (renumerado para § 12 nos termos da
redacio dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27%*¢ e a transferéncia ocorre em cardter definitivo, a comprovacio dos
atributos de habilitacdo deverd ser feita sem a possibilidade de contratacdo de empresa que permita ao pretendente
atender as exigéncias do inciso I, salvo se houver sido admitida por ocasido da licitagdo, pois, nesse caso, ndao se
poderia levantar qualquer acusacio de burla ao procedimento licitatdrio.

V.12.6 — Sucessdo nas obrigagdes do controlador

24 Se o financiamento for estruturado na modalidade de corporate finance, é provavel que o interesse pelo direito de assuncio de controle seja
menor, pois, se houver inadimpléncia da SPE, os financiadores tratardo de executar imediatamente as garantias patrimoniais ou os seguros de que
dispuserem.

35 A mera diivida sobre a idoneidade de uma institui¢io financeira pode por em risco sua sobrevivéncia (como conseqiiéncia da corrida por
saques) e, em dltima andlise, de todo o sistema financeiro (cf. John Kenneth Galbraith, Moeda: de Onde Veio, para Onde Foi, 2* ed., 1997).

6, Lembre-se que, no caso do step-in, a Lei 11.079/2004 expressamente excluiu a aplicabilidade do inciso I do pargrafo tinico (renumerado
para § 19 nos termos da redagdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27, que requeria o atendimento das exigéncias de capacidade técnica, idoneidade
financeira e regularidade juridica e fiscal.



Os controladores estdo sujeitos, naturalmente, aos deveres impostos pelo direito societdrio. Como se sabe, esse
ramo do Direito estabelece um tratamento juridico especifico, especialmente voltado a evitar o abuso do poder de
controle.

Nesse sentido, a Lei 6.404/1976, especialmente mediante seus arts. 116 e 117, impde deveres comportamentais e
responsabilidades pelo abuso do poder de controle. Esses dispositivos aplicam-se a qualquer controlador, seja novo ou
antigo, de uma sociedade prestadora de servico puiblico ou ndo.

Todavia, cumpre analisar se existem deveres e obriga¢des estipulados no contrato de concessdo a que estardo
vinculados os novos controladores em razdo da transferéncia de controle. Com esse escopo, importa distinguir, no
contrato de concessdo, as obrigacdes da SPE e do controlador.

As obrigagdes da SPE seguem-na, por ébvio. A rigor, a contratada é a SPE — e, portanto, a maior parte das
obrigacdes, se ndo a totalidade, em uma concessio € da SPE. Por isso, em regra, a questdo da sucessdo nas obrigacdes
do controlador nao se apresentard.

Todavia, nem sempre um contrato de concessdo cria obrigacdes apenas para a SPE. E possivel que existam
obrigacdes especificas a que esteja obrigado o controlador, ainda que solidariamente.**’

Como exemplos, nos contratos de concessdo celebrados com a Ferrovia Novoeste S/A ¢ a FERROBAN —
Ferrovias Bandeirantes S/A,>*® os controladores — que, inclusive, assinaram como intervenientes nos contratos —
assumiram obrigacdes em nome préprio. No contrato com a FERROBAN?® os controladores obrigaram-se, inclusive,
“a prover todos os recursos financeiros indispensdveis para que a empresa realize os investimentos necessarios a
manuten¢do e ao aperfeicoamento deste servico, sempre visando o atendimento adequado aos usudrios” (sic), conforme
estabelece a Clausula 99, item 9.3, 1.

Cabe perguntar, portanto, como ficam essas obrigacdes nos casos em que houver transferéncia de controle, seja
tempordria, pelo exercicio do direito de assungdo de controle, seja definitiva (way out), depois de reestruturada a SPE.

O art. 27 da Lei 8.987/1995, no inciso II do seu pardgrafo tnico (renumerado para § 1% nos termos da redagdo
dada pela Lei 11.196/2005), impde o comprometimento do novo controlador em cumprir todas as cldusulas do contrato
em vigor. Como ndo houve regulamentacio especifica do way out, € indubitdvel que o art. 27 se aplica inteiramente a
transferéncia de controle depois da reestruturagdo da SPE — e, portanto, inclusive o aludido inciso II.

Em relacdo ao exercicio do direito de assuncdo de controle do financiador, negou-se aplicabilidade apenas ao
inciso I do pardgrafo tinico (renumerado para § 19 nos termos da redacdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27. Ora,
caso se desejasse também a ndo-aplicacio do inciso II, entdo, o legislador deveria ter se referido ao contetdo integral
do entdo pardgrafo Unico, e ndo a um inciso especifico, como o fez.

Portanto, o inciso II do pardgrafo tnico (renumerado para § 12, nos termos da redacdo dada pela Lei 11.196/2005)
do art. 27 aplica-se indistintamente a qualquer tipo de transferéncia de controle.
Na hipétese em que o contrato de concessao preveja apenas obrigacdes para a SPE, sem qualquer mencdo aos

controladores, entdo, como ndo ha obrigagdes especificas do controlador, serd invidvel falar em sucessdo de obrigacdes
do controlador.

Assim, nesse caso, o inciso II do pardgrafo tinico (renumerado para § 19, nos termos da redagdo dada pela Lei

57 Assim, pode-se conjecturar que, em uma concessdo cujo critério de julgamento da licitagdo tenha sido o maior valor de outorga, o montante
devido pela outorga constitua obrigagdo soliddria do controlador.

8Os referidos contratos podem ser obtidos no sitio eletrénico da ANTT — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres, cujo enderego é
www.antt.gov.br.

9, Conforme a Cldusula 9%, item 9.3, do contrato:

“Os INTERVENIENTES declaram que estdo de acordo com as cldusulas e condi¢des estabelecidas neste contrato, que se obrigam a cumprir e
fazer cumprir, bem como as normas legais e regulamentares pertinentes a prestagdo do servico publico de transporte ferrovidrio concedido, obrigando-
se também a prover todos os recursos financeiros indispensaveis para que a empresa realize os investimentos necessarios a manutencio e ao
aperfeicoamento deste servi¢o, sempre visando o atendimento adequado aos usudrios.

“Os INTERVENIENTES se obrigam a celebrar acordo de acionistas, nos termos da lei, vedando a transferéncia, a cessdo ou a alienagdo por
qualquer forma ou titulo, direta ou indireta, gratuita ou onerosa, total ou parcial, das suas acdes vinculadas a composi¢do do controle aciondrio da
CONCESSIONARIA e/ou direitos de subscricio e/ou bonificagdo distribuida a qualquer titulo, sem a prévia e expressa concorddncia da
CONCEDENTE.

“Na hipétese de transferéncia de agdo integrante do controle aciondrio da CONCESSIONARIA, o novo titular da agdo firmard, no ato de
assinatura do Termo de Transferéncia, declaracdo, em duas vias, de que conhece e se obriga a cumprir e fazer cumprir todas as cldusulas e condi¢des
deste contrato, ficando uma via com a CONCEDENTE e a outra com a CONCESSIONARIA, que a averbard no Livro de Registro de Agdes
Nominativas, a margem do respectivo registro.”



11.196/2005) do art. 27 implica apenas o dever de o controlador envidar esfor¢os para fazer cumprir o contrato de
concessdo. Nesse sentido, no entanto, ndo ha propriamente diferenca em relacdo ao dever de todo e qualquer
controlador. Como € cedigo, o controlador deve agir no interesse da sociedade, e ndo em seu proprio interesse, se este
for divergente daquele, sob pena de caracterizar abuso de poder de controle. Como o objeto da SPE € justamente a
prestacdo de servigo, nos termos do contrato de concessao, entdo, o controlador deverd agir com o intuito de promover
0 adequado cumprimento contratual.

Por outro lado, nos casos em que o contrato de concessdo preveja obrigagdes para o controlador, entdo, 0 novo
controlador deverd assumi-las, como condicdo para a transferéncia do controle,”* salvo disposicio contratual em
contrdrio. Isso porque, como o contrato impde obrigacdes especificas para o controlador, ndo se pode lobrigar a
possibilidade de o novo controlador comprometer-se a cumpri-lo sem nelas suceder.

Porém, o fato de o novo controlador suceder nas obriga¢des contratuais do antigo ndo significa que respondera por
condutas e inadimplementos contratuais do antigo controlador. A responsabilidade do novo controlador existe apenas
em relacdo aos atos por ele realizados depois de ter assumido o controle, e durante o periodo em que mantiver essa
condigdo.

Assim, por exemplo, o novo controlador ndo sucederd o antigo em (i) multas aplicadas por fatos ocorridos antes
de assumir o controle da SPE ou (i) parcelas vencidas e ndo pagas do montante devido em razdo da outorga que,
eventualmente, por disposi¢do do contrato de concessdo, constituam encargo do controlador. Essas dividas sdo de
responsabilidade integral do antigo controlador. De outra forma haverd um enorme incentivo econdmico contrario a
assungdo do controle pelos financiadores.

Portanto, repita-se: o novo controlador respondera tdo-somente por condutas e inadimplementos ocorridos apés ter
assumido o controle e durante o periodo que se mantiver nessa condi¢do, como costuma acontecer em qualquer
transferéncia de controle societdrio.

Por derradeiro, para evitar incertezas, sugere-se que esse entendimento esteja expressamente disposto no contrato
de concessao.

V.12.7 — Compatibilidade do direito de entrada do financiador
com o Direito brasileiro

Em uma andlise superficial, a ado¢@o no Brasil do direito de assungdo de controle do financiador poderia ser
questionada sob a alegac@o de que afronta o principio da exigéncia de prévia licitagdo (art. 37, XXI, e art. 175 da CF), o
principio da igualdade entre licitantes e a natureza pessoal do contrato administrativo,*! eis que permitiria 2
Administracdio entregar o controle de SPE a um terceiro diverso daquele que participou da licitacdo, ou, pelo menos, a
ente cuja qualificagdo técnica, econdmica e de regularidade fiscal para tanto ndo foi avaliada durante o procedimento
licitat6rio.*

Além disso, € interessante notar que apesar de, em artigos elaborados durante a discussao do projeto de lei, alguns
advogados terem defendido a criagdo do direito de assuncdo de controle do financiador ou assinalado sua eventual
omissdo como ponto fraco da lei,>** nenhum doutrinador de escol na 4rea de direito administrativo se pronunciou pela
sua inclusdo ou utilizagdo.

E mesmo na Europa, onde o exemplo do PFI — Private Finance Initiative®** inglés tem arrebanhado seguidores de

A . . . .. i .
0 Recomenda-se, para evitar posteriores questionamentos, que o poder concedente exija do novo controlador, como condigio para autorizar a
assungao de controle, a concorddncia expressa com a sucessao nessas obrigacdes.

21 Apesar de haver, hoje, discussio na doutrina sobre a corre¢io do enquadramento do contrato administrativo como infuitu personae, ou
personalissimo. Atendidos os atributos de qualificacdo para a adequada prestagdo do servico e mantidos os termos da proposta, ndo hé que se negar a
transferéncia de controle ou, até mesmo, a transferéncia da concessao. Nesse sentido a licdo de Margal Justen Filho, em sua obra Comentdrios a Lei de
Licitagdes e Contratos Administrativos, 112 ed., 2005.

2, Junte-se a isso a possibilidade de se alegar, ainda, a violagdo do principio da moralidade e impessoalidade da Administracio (art. 37, caput,
da CF).

3 José Emilio Nunes Pinto, “As parcerias entre o setor piblico e o setor privado”, publicado no site

http://wwwl . jus.com.br/doutrina/texto.asp ?id=3839; Jorge Antonio Bozoti Pasin e Luiz Ferreira Xavier Borges, “A nova defini¢do de parceria
publico-privada”, Revista do BNDES, vol. 10, n. 20, pp. 173-196.

4 Em explicacio sucinta, o PFI é a versio britanica da nossa PPP, e tem sido considerado como modelo para programas do género em todo
mundo (cf. “Introdugio”, item 1.2).



lado a outro do espectro ideoldgico, existe ainda no ambito da Comunidade Européia a percepcdo de que o uso do
direito de assunc¢ao de controle do financiador requer uma atenc¢do especial, pois possibilita a assunc¢do da prestacdo do
servigo sem prévia licitagao.>®

Essas notas sobre as dificuldades e desconfiangas que cercam o direito de assun¢@o de controle do financiador
vém a propdsito de afirmar que implementd-la no sistema pétrio requer desbordar dos limites em que se move a
tradicdo juridica do direito administrativo de matriz continental, o que achega possibilidade de ruido na aplica¢ao do
instituto, incluindo, mesmo, a perspectiva de sua invalidaciio por inconstitucionalidade.**®

Como acima aludido, o direito de assuncdo de controle implica conceder aos financiadores o direito de obter o
controle da SPE em caso de inadimpléncia (step-in), reestrutura-la e transmitir (way out) o controle para um ente que
opere no setor objeto da SPE.

E provavel que a utilizacdo do direito de assuncio de controle do financiador enfrente forte debate quanto 2 sua
constitucionalidade, especialmente no que toca a way out, eis que envolve transmissdo de controle da SPE para ente
alheio a relacdo contratual original.

Como anteriormente mencionado, a Lei 11.079/2004 nio regulou essa transferéncia (way out), de maneira que se
aplica ao caso o poder discriciondrio da Administracdo, nos moldes previstos no art. 27 da Lei 8.987/1995.

Assim, importa aproveitar — em aplicag¢@o subsididria e analdgica — tendéncia existente no direito das concessdes
de admitir a transferéncia de controle da concessiondria (quando inexistente lesdo ao interesse puiblico)**’ e usar a ratio
por tras dessa admissdo para justificar a alienacdo do controle da SPE pelo financiador que tenha assumido seu
controle.

Se for possivel, a luz da Constitui¢do, transferir controle de concessiondria de servigo publico, sem afronta aos
principios da exigéncia prévia de licitacdo, da igualdade entre licitantes e da natureza pessoal do contrato
administrativo, nio hd por que negar a possibilidade de transferir controle de SPE em PPP,**® quando esta transferéncia
se dd, em primeiro plano (step-in), para fins de consecucdo do interesse ptiblico de reorganizacdo financeira da SPE e,
em segundo plano (way out), com o objetivo de devolver a operacdo da SPE a entidade especializada na sua atividade-
fim.

V.12.7.1 — A¢do Direta de Inconstitucionalidade — ADI 2.946

Na ADI 2.946,”° em tramitacio perante o STF, requer-se a declaraciio de inconstitucionalidade do art. 27 da Lei
8.987/1995, por nio exigir licitagdo.

O elo entre essa a¢do direta de inconstitucionalidade e o direito de assuncdo de controle do financiador € patente: o
efeito de se exigir prévia licitacdo para qualquer tipo de transferéncia de controle implica, em andlise perfunctdria,

5 A Comissdo das Comunidades Européias pronunciou-se nos seguintes termos sobre o assunto: “48. Em certas operagdes, as instituigoes
financeiras reservam-se o direito de se substituirem ao gestor do projecto, ou de designarem um novo gestor, quando os fluxos financeiros gerados
pelo projecto descem abaixo de determinado nivel. A aplicagdo destas cldusulas, que pertencem a categoria das cldusulas ditas ‘de step-in’, pode
implicar a mudanga do parceiro privado do organismo adjudicante sem langcamento de concurso. Tais operacdes merecem especial atengdo para
asseverar a respectiva compatibilidade com o direito comunitdrio dos contratos piblicos e das concessdes” (Comissio das Comunidades Européias,
Livro Verde sobre as Parcerias Puiblico-Privadas e o Direito Comunitdrio em Matéria de Contratos Pliblicos e Concessoes, 30.4.2004, disponivel em
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/pt/dpi/gpr/doc/2004/com2004_0327pt01.doc).

46 Isso é tanto mais preocupante se considerarmos que a relevancia da doutrina no direito administrativo era tal até recentemente que, na aurora
da LGT - Lei Geral das Telecomunicacdes, alguns segmentos da doutrina classificaram de inconstitucional a natureza das permissdes e autorizacdes
de servigo publico nela previstas, por desbordarem dos quadros doutrindrios tradicionais.

7V, Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Parcerias na Administragdo Piiblica — Concessdo, Permissdo, Franquia, Terceirizagdo e Outras
Formas, 4% ed., p. 111; Margal Justen Filho, Concessdes de Servicos Piiblicos, pp. 283-290, e Teoria Geral das Concessdes de Servigos Piiblicos, pp.
531-547; Floriano Peixoto de Azevedo Marques Neto, “Concessdo de estradas de rodagem — Criacdo de companhia de propésito especifico —
Oferecimento de agdes em garantia — Instituicdo estrangeira como garantidora — Parecer sintético”, Cadernos de Direito Tributdrio e Financas
Piiblicas, vol. 6, n. 24, pp. 201-209.

% Note-se que nem sempre a SPE em PPP serd prestadora de servigos puiblicos. Havera casos em que a SPE serd exercente de atividade
econdmica em sentido estrito, de maneira a facilitar a fundamentacgo da possibilidade de transferéncia do seu controle.

9 Essa acido direta de inconstitucionalidade foi proposta pelo entdio Procurador-Geral da Repiiblica, Sr. Cldudio Fontelles, e, atualmente, os
autos estdo conclusos ao Relator, exmo. Min. Sepulveda Pertence, desde o dia 16.2.2004.



inutilizar o direito de assuncdo de controle do financiador, pois obrigaria a vencer a licitagdo como condicio para o
exercicio de seu direito.

Segundo se argumenta na agdo direta de inconstitucionalidade, o art. 175 da CF*° impediria a transferéncia da
concessdo sem licitacdo. Além disso, se alega que, se € exigivel licitacio para a subconcessdo, regulada pelo art. 26,
entio, com mais razio seria necessaria para a hipétese de transferéncia.”>' Por esses motivos, pretende o Procurador-
Geral da Republica a declarac@o de inconstitucionalidade do art. 27 da Lei 8.987/1995.

Nao se pretende discutir neste trabalho a exigibilidade da licitacdo para transferéncia da concessdo, por fugir do
seu foco. Porém, € preciso analisar a hipdtese de transferéncia de controle, visto que o direito de assung¢@o de controle
do financiador se enquadra nessa situacao.

O art. 27 da Lei 8.987/1995 refere-se indistintamente a dois casos absolutamente diversos. A transferéncia da
concessdo implica a assun¢io do servico por outra pessoa; hd altera¢@o juridica no pdlo contratual. Na transferéncia de
controle, contudo, a mesma concessiondria que venceu a licitacdo continua em operacdo; juridicamente, ndo hd
qualquer alteracdo na relacdo entre o poder concedente e a concessiondria.

Se no caso de transferéncia da concessdo a exigibilidade de licitagdo constitui questdo controversa, no caso de
transferéncia de controle ndo se pode cogitar de qualquer burla a exigéncia de licitacdo, pois ndo hd modificacdo da
pessoa do concessiondrio.

Mesmo entre os autores que defendem a exigibilidade de licitagdo para a transferéncia da concessdo costuma-se
reconhecer que a transferéncia de controle constitui situacio absolutamente diversa, para a qual ndo se pode exigir a
licitacdo.

A corroborar esse entendimento, vale citar texto de Maria Sylvia Zanella Di Pietro:

“O que se contesta é a validade juridico-constitucional do art. 27, na parte em que autoriza a transferéncia da
concessdo; o art. 175 da Constituigdo exige que a concessdo seja feita ‘sempre através de licitagdo’; ora, sendo o
concessiondrio eleito por um procedimento licitatério, admitir-se a possibilidade de transferéncia pura e simples da
concessdo mediante simples autorizacdo do poder concedente significaria admitir-se a burla ao dispositivo
constitucional e a burla aos principios da licitagdio, j4 que assumiria o contrato uma pessoa que ndo participou do
certame ou, se participou, ndo logrou a almejada vitdria.

“Diferente € a hipétese de transferéncia do controle societario da concessiondria, pois, nesse caso, nao existe
alteragdo na pessoa do concessiondrio, ja que os s6cios possuem personalidade juridica distinta da entidade.

“Em principio, ndo hd impedimento a transferéncia do controle aciondrio, devendo ser observada a norma do art.
27, parégrafo tnico [hoje § 1¢], da Lei 8.987, que exige anuéncia do poder concedente; (...)."*

Eventual fraude ou lesao ao interesse ptiblico poderd ser combatida por ocasido da andlise sobre a conveniéncia de
se autorizar a transferéncia de controle. O art. 27 afirma que a transferéncia sem a prévia anuéncia do poder concedente
implicard a caducidade da concessao. E o suficiente.

Portanto, reconhecida a constitucionalidade do art. 27 — ao menos no que toca a hipétese de transferéncia de
controle — e, dessa maneira, declarada sua conformidade aos principios da exigibilidade de prévia licitagdo, da
igualdade entre os licitantes e da natureza pessoal do contrato administrativo, nao deve restar qualquer divida quanto a

20 A redagdo do caput do dispositivo é a seguinte: “Art. 175. Incumbe ao Poder Piblico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessdao ou permissao, sempre através de licitagdo, a prestacdo de servigos publicos”.

1 Parece-nos, todavia, que o erro estd em exigir licitagio para a subconcessido. Melhor seria que se exigisse apenas autorizacio. Lembre-se
que a subconcessdo, a rigor, € uma relac@o de direito privado — e, portanto, ndo deveria exigir licitacdo (nesse sentido a licdo de Margal Justen Filho,
Teoria Geral das Concessoes de Servigos Piiblicos, pp. 522-527). A subconcessdo do art. 26, por seu lado, tem natureza imprdpria, na medida em que,
ao prever a licitagdo, cria uma relago direta do subconcessiondrio com o poder concedente. Nos termos do § 22 do art. 26, havera sub-rogagio em
todos os direitos e obrigacdes do subconcedente. Nas palavras do professor Marcal, “o subconcessiondrio serd titular de direitos em nome préprio em
face do poder concedente, podendo atuar tal como se fosse concessiondrio. Isso significa que o concessiondrio deixara de ser titular dos direitos e dos
deveres inerentes ao ambito de atuacdo em se promover a sub-rogacdo do subconcessiondrio” (p. 527). Assim, ao requerer licita¢cdo na modalidade de
concorréncia, os efeitos do que se estd a fazer, na verdade, s3o os de uma nova concessdo, com a tnica peculiaridade de que os direitos e obrigacoes
sdo idénticos aos do subconcedente, em razdo da sub-rogacdo. Apenas nesse sentido — de nova concessdo — se pode compreender a exigéncia de
licitag@o. O art. 27, entretanto, ndo sugere nova concessio, € sim transferéncia da concessdo ou do controle societdrio da concessiondria. Por ndo ter
natureza de nova concessdo, ndo podem ser alterados direitos e obrigacdes, e as condigdes da prestacdo do servico sdo idénticas as da proposta
original.

2, Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Parcerias na Administragdo Piiblica — Concessdo, Permissdo, Franquia, Terceirizagdo e Outras Formas, 48
ed., p. 111.



compatibilidade do direito de assuncdo de controle do financiador com o direito administrativo brasileiro.

V.12.8 — Consideragées finais sobre o direito de assungdo de controle

da SPE pelos financiadores

Com o escopo de reduzir as possibilidades de questionamento da autorizacéio para assungdo de controle da SPE, é
conveniente que esse direito seja previsto no edital da licitagdo. Possivel €, ademais, no ato da assinatura dos contratos
de PPP, os financiadores da SPE e o Poder Piblico assinarem contrato — que preveja, nos moldes dos existentes no
Reino Unido, entre outras disposi¢des, as condi¢des para exercicio do direito de assuncdo de controle e as obrigacdes e
responsabilidades dos investidores quando do eventual exercicio do controle da SPE. Se for esse o caso, a minuta desse
contrato deverd integrar os atos convocatérios da licitagdo.

Assim, a existéncia de direito de assung@o de controle ficard condicionada a sua previsdo no edital, a assinatura
pelo financiador dos compromissos com Poder Publico necessdrios a garantia da continuidade e qualidade dos servicos
e a assungdo de responsabilidade pelos atos praticados durante o periodo em que gerir a SPE.

A autorizacio para obten¢do do controle pelo financiador devera requerer a apresentacio, ao menos, de prova da
inadimpléncia — real ou iminente — da SPE, plano de reestruturacio e, quando cabivel, prova de contratagdo de empresa
detentora de comprovada qualificagdo técnica e idoneidade para gestdo da SPE.

Observe-se que a transferéncia de controle e a reestruturacdo sdo realizadas sem prejuizo da possibilidade, a
qualquer tempo, de intervencdo do Poder Publico e do término do contrato por inadimpléncia da SPE. Isso configura
modificacdo nodal na estrutura do direito de assung@o de controle do financiador tal qual concebido no sistema inglés.
L4 existe disciplina paralela para o direito de assun¢ao de controle do Poder Publico (intervengdo) e dos financiadores.
Onde existe o direito de assungdo de controle do financiador, em regra o Poder Publico tem que respeitd-lo. O
delineamento dos limites do direito de assuncdo de controle do Poder Publico (intervengdo) e dos financiadores é
realizada por meio de tipificacdo contratual dos eventos que ddo surgimento ao direito de cada uma das partes de
intervir na SPE.*

No Brasil o direito de assun¢@o de controle do financiador na SPE podera sempre ser ofuscado ou bloqueado pelo
poder do ente ptiblico. Assim, o financiador, a rigor, ndo terd um direito subjetivo a assuncdo do controle, mas uma
possibilidade contratual, que podera ser a qualquer momento afastada pelo Poder Piiblico,”* por meio da realizagio da
intervencgao.

Resta saber como os financiadores e a iniciativa privada em geral avaliardo o “direito de assuncdio de controle
possivel” no Brasil.

Como, no caso brasileiro, existe uma especificidade manifestada no fato de o grande financiador de project
finance ser uma instituicdo publica, o BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, é provavel
que esse ponto — “do direito de assuncdo de controle possivel” — ndo levante grandes obje¢des.

Na prética, enquanto o BNDES continuar a ser o grande financiador de project finance, a intervengao serd sempre
do Poder Publico, seja diretamente, como intervencdo tipica do poder concedente nos termos dos arts. 32 a 34 da Lei
8.987/1995, seja indiretamente, por meio do BNDES.

V.13 — A emissdo do empenho em nome dos financiadores

Consoante o art. 58 da Lei 4.320/1964, “o empenho de despesa é o ato emanado de autoridade competente que
cria para o Estado obrigacdo de pagamento pendente ou ndo de implemento de condi¢do”. Do ponto de vista
operacional, nos termos do art. 61 da Lei 4.320/1964, “para cada empenho serd extraido um documento denominado
‘nota de empenho’ que indicard o nome do credor, a representaciio e a importancia da despesa bem como a deducao
desta do saldo da dotacdo prépria”. Numa situacio tradicional, hd duas relacdes juridicas absolutamente distintas. Uma,
entre os parceiros publico e privado, decorrente do contrato de concessdo. Outra, entre o parceiro privado e o

3 No futuro pretendemos realizar estudo mais detido sobre esse tema, eis que talvez seja possivel realizar semelhante especificagdo em relacio
ao Direito brasileiro, estabelecendo, por exemplo, os tipos de inadimpléncia da SPE que, apesar de demonstrarem dificuldades financeiras, ndo afetam
imediatamente ou diretamente o cumprimento das suas obrigacdes com os usudrios do servico e com o Poder Publico.

40 fato de a Lei 11.079/2004 utilizar a expressdo “os requisitos e condigdes em que o parceiro publico autorizard [grifo nosso] a
transferéncia de controle”, ainda que possa indicar a natureza de ato vinculado, ndo retira da Administracdo o poder de intervir na concessdo ou
retomar o servico concedido, se for necessario ao atendimento do interesse puiblico. Bastard que o ato seja motivado.



financiador, em razdo do contrato de financiamento. Destarte, ndo hd qualquer relacdo direta entre o financiador e o
parceiro publico.

A emissdo do empenho em nome do financiador cria uma rela¢do juridica direta entre ele e o parceiro ptblico. Por
um lado, passa a ser possivel o acionamento direto do parceiro publico pelo financiador na hipétese de auséncia de
pagamento da contraprestacdo publica. Por outro, elimina-se o risco de o parceiro privado receber os pagamentos e ndo
pagar as parcelas do financiamento.

Novamente, como uma boa parte dos dispositivos da Lei de PPP, a importincia desse instrumento — emissdo do
empenho em nome do financiador — ganha relevo quando se considera a estruturaciio do financiamento na modalidade
project finance.

Como a principal garantia, nessa modalidade de financiamento, decorre do direcionamento das receitas para uma
conta vinculada (scrow account), € importante assegurar a diminuicéo do risco de que esses recursos sejam desviados e
ndo cheguem a essa conta.

Com a emissdo do empenho em nome de um financiador, ao invés da SPE, é o préprio financiador quem ficard
responsdvel pela transferéncia dos recursos para a conta vinculada. Permite-se, assim, o recebimento da
contraprestacio/parcela do financiamento sem intermedidrios, exceto, € claro, o trustee, por ser provdvel que os
recursos recebidos pelo financiador sejam direcionados para uma conta vinculada.?>

Na ocorréncia da emissdo do empenho em nome dos financiadores, o parceiro publico ndo poderd jamais pagar a
contraprestacdo ao parceiro privado, sob pena de pagar a quem ndo € devido. Se o fizer, ndo se terd liberado da
obrigacdo, e poderd ser acionado a qualquer momento pelos financiadores, independentemente da sua boa-fé na
realizacdo do pagamento.

Nesse sentido, vale destacar que os arts. 62 e 63 da Lei 4.320/1964 exigem que, antes de se realizar o pagamento,
sejam apurados: “I — a origem e o objeto do que se deve pagar; II — a importincia exata a pagar; e III — a quem se deve
pagar a importdncia, para extinguir a obrigagcdo” (grifos nossos). O contrato de PPP ou outro contrato acessoério, de
que o Poder Piblico esteja ciente, constitui instrumento apto a pactuar a emissdo do empenho em nome do financiador
e, assim, definir a quem se deve pagar a importancia para efeito de extinguir a obrigagao.

Por derradeiro, vale destacar que, embora a lei admita o empenho em nome de multiplos financiadores, por ter
utilizado a forma do plural, parece-nos mais razodvel que o ato determine o pagamento a um financiador especifico,
provavelmente aquele que houver suportado a maior parcela do financiamento, o qual também poderd ser o trustee.
Esse procedimento facilitaria em muito a operacionalizacdo da emissdo de empenhos.

V.14 — Legitimidade dos financiadores para receber indenizacoes
por extingdo antecipada do contrato
e dos pagamentos a serem realizados pelos garantidores

Assim como o inciso II, o inciso IIT do § 22 do art. 5% da Lei de PPP permite aos financiadores o recebimento de
valores sem intermediacdo do parceiro privado. Esse inciso descreve duas hipdteses distintas: (a) a indenizag@o devida
em razdo da extingdo antecipada do contrato de concessdo ou (b) os valores provenientes da execucdo das garantias
oferecidas pelos fundos e empresas estatais garantidores.

Nao h4, aqui, propriamente, uma inovagdo da Lei de PPP. Isto porque seria possivel interpretar o art. 28 da Lei
8.987/1995%¢ de modo a fazer caber nele as hipteses ora examinadas. Ao dizer que as concessiondrias poderdo
oferecer os direitos emergentes da concessdo, o referido dispositivo permite estabelecer contratualmente que a
indenizacdo devida em razio da extin¢do antecipada do contrato bem como pagamentos efetuados pelos fundos e
empresas estatais garantidores de PPPs serdo recebidos diretamente pelo financiador, uma vez que constituem direitos
emergentes da concessao.

Nao ha nada que implique interpretar restritivamente os direitos emergentes da concessdo. Assim, todo e qualquer
direito da concessiondria poderd ser oferecido em garantia, desde que ndo comprometa a operacionalizacdo e a
continuidade da prestacdo do servico.

5 Note-se que, apesar de a conta vinculada ser gerenciada pelo trustee, sua titularidade é geralmente do concessiondrio.

6 Aplicavel as PPPs por forca do art. 3%, caput e § 1% da Lei 11.079/2004. Conforme o art. 28 da Lei 8.987/1995, “nos contratos de
financiamento, as concessiondrias poderdo oferecer em garantia os direitos emergentes da concessdo, até o limite que ndo comprometa a
operacionalizac@o e a continuidade da prestagdo do servigo”.



O dispositivo, portanto, ndo inova. Trata apenas de expressar dois direitos emergentes da concessdo que poderdo
ser, inquestionavelmente, transferidos aos financiadores. Seu mérito, pois, resume-se a oferecer maior seguranca
juridica aos financiadores.

Art. 62 A contraprestacdo da Administracio Piblica nos contratos de parceria puablico-privada podera ser
feita por:

I - ordem bancaria;

II - cessao de créditos nio-tributarios;

III - outorga de direitos em face da Administracio Publica;

IV - outorga de direitos sobre bens piblicos dominicais;

V - outros meios admitidos em lei.

Paragrafo vinico. O contrato podera prever o pagamento ao parceiro privado de remuneracio variavel
vinculada ao seu desempenho, conforme metas e padrdes de qualidade e disponibilidade definidos no contrato.

VI — O conceito juridico de “contraprestagdo puiblica”: VI.1 — Ordem bancdria. V1.2 — Cessdo de créditos nao-tributdrios.
VI.3 — Outorga de direitos em face da Administragdo. VI.4 — Outorga de direitos sobre bens piiblicos dominicais. V1.5 —
Outros meios admitidos em lei. VI.6 — Remuneragdo vinculada ao desempenho.

VI — O conceito juridico de “contraprestagio piiblica”’

Trata o presente dispositivo das formas de realizacdo da contraprestacdo publica. Em primeiro lugar, cumpre notar
que, do ponto de vista econdmico, a contraprestagdo publica é um subsidio pago pela Administracdo ao parceiro
privado, eis que utiliza recursos oriundos de todos os contribuintes para custear servigo que serd usufruido por parcela
deles.

Mas, como ja fizemos notar no item II.1.1 acima, inexiste na contabilidade publica brasileira o conceito de
“subsidio”. Além disso, as normas de direito financeiro e, portanto, também as regras sobre contabilidade publica
constantes da Lei 4.320/1964 foram recebidas pela Constitui¢do de 1988 como lei complementar, em virtude do
disposto no seu art. 163, I, o que impediria a modificac@o de tais normas pela Lei de PPP.

Nessas circunstancias, ficaram ao legislador brasileiro, quando da tramitacdo da Lei de PPP, duas opcdes na
caracterizacdo dos pagamentos publicos em PPP.

A primeira op¢do seria enquadrar os pagamentos em PPP como subvencdes econdmicas, nos moldes do previsto
no art. 12 da Lei 4.320/1964.

A outra op¢do seria enquadri-los como pagamentos por servicos prestados pelo parceiro privado.

Ao utilizar o termo ‘“contraprestacdo”, o legislador escolheu, claramente, caracterizar os pagamentos da
Administracio em PPP como contrapartida a aquisicdo de servicos. E isso tem pelo menos duas razdes bem
especificas.

A primeira é uma razdo de cunho juridico. Fossem os pagamentos das PPPs caracterizados como subvengado
econdmica, e se poderia entender necessdria a prévia autorizacdo do Poder Legislativo para realizar projetos de PPP, a
parte as autorizagdes ja previstas no art. 175 da CF, na Lei de PPP e/ou nas Leis 8.987/1995 e 9.074/1995.

A subvencdo econdmica, do ponto de vista contdbil, € uma categoria de transferéncia corrente, que, por sua vez, €,
ao lado das despesas de custeio, espécie de despesa corrente.

As transferéncias correntes sdo, por defini¢cdo, dotagcdes para despesas que ndo encontram correspondente
contraprestacdo direta em bens ou servigos (art. 12, § 29, da Lei 4.320/1964). Ou seja, as transferéncias correntes ndo
sdo pagamentos pela aquisicdo de servicos, mas instrumento para custeio de servigos. As transferéncias correntes nio
se referem, pois, a relagdes de compra, de aquisicio de servigos — relacdes, essas, que sdo extremamente disciplinadas
no nosso sistema quando envolvem entes da Administracdio, e sobre as quais incidem, entre outras, exigéncia de
realizar licitagdo e uma série de regras sobre contrata¢do, recebimento de servicos, pagamento, fiscalizag@o etc.

Cuida-se, ao contrdrio, de relacdo em que o Poder Piblico assume os custos de prestagdo de servicos que entende

de interesse publico, geralmente servicos prestados por entes que integram a Administracdo Publica, da mesma esfera
de governo ou de outra. Paga o seu custeio, o custo de prestagdo do servigco, mas, em tese, ndo o lucro (cf. art. 12, § 3¢,

#7_Cf. item VII para diferenciacio mais detida entre contraprestagio e outorga de direitos pela Administragdo, que sdo condigdo para a
viabilizagdo da implantacéo e prestagdo do servigo.



da Lei 4.320/1964). Dai por que, em regra, as transferéncias correntes sio feitas para entes sem fins lucrativos,
integrantes ou ndo da Administracao.

Também por essa razdo, o art. 19 da Lei 4.320/1964 exige autorizac@o expressa por lei especial para a realiza¢do
de subvengdes para empresas com fins lucrativos. E foi esse o problema fundamental que impediu a caracterizag@o dos
pagamentos puiblicos em PPPs como subvengdes.

O art. 19 da Lei 4.320/1964, em textual, enuncia que: “Art. 19. A Lei de Orcamento nio consignard ajuda
financeira, a qualquer titulo, a empresa de fins lucrativos, salvo quando se tratar de subvengdes cuja concessdo tenha
sido expressamente autorizada em lei especial”.

Exige tal dispositivo que as subvencdes a empresas de fins lucrativos sejam expressamente autorizadas em lei
especial. Ora, os parceiros privados sdo, em regra, entes com fins lucrativos. Essa circunstancia faria emergir discussao
sobre o conceito de “lei especial”, para o efeito de autorizagdo da realizacdo de pagamentos pela Administracdo a
parceiros privados em PPPs. Seria a Lei de PPP considerada lei especial, para esse efeito? Seria a referéncia na Lei de
PPP aos pagamentos publicos considerada autoriza¢do expressa para a realizacdo das subvengdes aos parceiros
privados? Ou, ao contrério, se entenderia necessaria previsdo em lei especifica para cada setor ou autorizacdo expressa
para cada conjunto de projetos para a realizacdo da subven¢do, inclusive com as condi¢des e limites para cada
subven¢do?

O risco de se caracterizar os pagamentos publicos em PPPs como subveng@o econdmica estava exatamente na
dificuldade de se definir a priori, de maneira segura, o entendimento do que seria a autorizag@o expressa em lei especial
para a realizacio da subvencio.”®

A segunda razdio por que os pagamentos publicos em PPPs foram caracterizados como contraprestacio foi a
discussdo em torno da histéria das parcerias celebradas pelo Estado brasileiro para a construcao de ferrovias no final do
século XIX e principio do século XX. O arranjo realizado para a construgdo de tais ferrovias previa que o parceiro
privado seria remunerado por um percentual dos seus custos*’ — ou seja, a Administracdo ficava responsdvel por cobrir
os custos das obras e pagar ao parceiro privado, além disso, um percentual sobre esses custos, que lhe daria o retorno
sobre o capital investido.

Tais contratos garantiam também aos parceiros privados o monopdlio da operagdo do servico de transportes por
diversos anos apds sua implantacio — monopdlio, esse, que, em regra, ndo sofria regulacio ou fiscalizacdo forte a
impedir exploragdo indevida de usuarios e do Poder Piiblico.?*

Nao foi incomum ao longo do processo de tramitacdo da Lei de PPP trazer-se ao debate publico informagdes
sobre tais parcerias sempre descontextualizadas do ponto de vista histérico e com um viés pejorativo, nao raro com
intuito de associar aquelas parcerias as previstas na Lei de PPP. Tudo, evidentemente, com inten¢des politicas e sem
maiores preocupacdes com a acuidade técnica da comparacdo. Sem divida, o contexto técnico e a estrutura
institucional nos quais se inserem as parcerias previstas na Lei de PPP sdo completamente diferentes daqueles do final
do século XIX e do principio do século XX. Dai por que a comparag@o é completamente inadequada.

Mas € certo que essa discussdo influenciou o Legislativo a exigir que os pagamentos publicos fossem vinculados a
disponibilizacdo ou prestacdo de servicos, o que foi feito, por um lado, pela classificagdo dos pagamentos publicos
como contraprestacdo por servigos e, por outro lado, pela redagio do art. 7%, que condiciona o pagamento publico a
disponibilizacdo de servigos ou a sua efetiva prestagao.

Portanto, foram, de um lado, a disciplina legal das subvengdes e os riscos juridicos em torno da exigéncia de
autorizacdo legislativa para a realizag@o de subven¢des econdmicas e, doutro bordo, a experiéncia ruim do Brasil com as

parcerias para a construcdo das ferrovias no século XIX que levaram a caracterizacdo dos pagamentos da
Administracdo em PPPs como contraprestacio por servicos.

Antes de passar de logo aos comentdrios relativos as formas de contraprestacdo publica, € preciso assinalar que,
qualquer que seja a forma eleita para a realizacdo da contraprestacdo, ela deve ser prevista no edital de licitacdo e no
contrato. Em primeiro lugar porque o inciso IV do art. 52 requer que as formas de remuneragdo do parceiro privado

8 Note-se que, do ponto de vista tributdrio, a caracterizacio dos pagamentos piblicos como “subvencdo” reduziria de maneira relevante a
carga tributdria incidente sobre tais recursos. Doutro lado, a caracterizagdo como “contraprestacdo” faz incidir sobre tais montantes todos os tributos
aplicdveis as receitas de empresas privadas.

5 p N . . . . P p
¥ Conta-se que é essa a explicacio para a sinuosidade horizontal das ferrovias construidas nessa época.

260 Cf. José Roberto Walker, “Entre o Litoral e o Planalto, 150 anos de ferrovia no Brasil”, in Anténio de Padua Gurgel, Guilherme Narciso
Lacerda e José Roberto Walker (orgs.), Ferrovia — Um Projeto para o Brasil, 2005.



constem do edital e do contrato.

z

Ainda que se trabalhe com um conceito estrito de “remuneragdo” na interpretacdo do inciso IV do art. 5% é
forcoso admitir a necessidade de que a forma de contraprestacio seja prevista claramente e da forma mais detalhada
possivel no edital. E isso por duas razdes.

A primeira porque a realizacdo da contraprestacdo pode implicar outorga de direitos sobre patrimdnio publico em
regime de exclusividade.

Além disso, € preciso ndo esquecer que a forma da contraprestacio constitui um dos elementos fundamentais para
defini¢@o do perfil do projeto e do exato esquema de distribuicdo de riscos entre as partes. Por essa razio, ela afeta de
maneira sensivel os precos a serem cobrados pelo parceiro privado do usudrio e do Poder Publico.

Uma outra nota que nos parece necessdrio fazer € que, apesar de o conceito de “contraprestacdo” utilizado pela Lei
de PPP ser extremamente amplo, existem diversas formas de organiza¢do do contrato que podem resultar na
transferéncia, por exemplo, de direitos de titularidade da Administracdo para o parceiro privado sem que tais
transferéncias caracterizem contraprestacdo. Por exemplo, a transferéncia do direito de uso de um dado bem de
propriedade da Administracdo para a realizacdo de empreendimento pelo parceiro privado, evidentemente, ndo se
caracteriza como contraprestacdo. A utilizacdo de terreno da Administracdo para a consecucdo de empreendimento
pode até ser considerado, do ponto de vista econdomico, um subsidio, mas sem divida ndo pode ser caracterizado como
contraprestacdo, eis que ndo se faz como pagamento pelo servico, mas como transferéncia temporaria de um direito que
viabiliza a implantacdo de infra-estrutura para prestacdo do servico. Alids, entender o contrdrio resultaria em
inviabilizar o empreendimento, porque entendida a transferéncia do direito de uso como contraprestagdo, e ela sé
poderia ser feita apds a prestac@o ou disponibilizagio do servigo, conforme o art. 7° da Lei de PPP.

Por fim, é importante mencionar que, apesar de os incisos do art. 62 contemplarem diversas formas para a
realizacdo da contraprestagdo publica, o teor do inciso V torna a enumeracido das formas de contraprestagdo publica
numerus abertus — ou, em verniculo, meramente exemplificativa —, o que quer dizer que outras formas de
contraprestacdo publica admitidas em lei sdo passiveis de ado¢do nas modelagens de PPPs.

Essa idéia, em conjunto com a regra geral do art. 425 do CC,**! que ¢ aplicavel 2 Administragdo, d4 a abertura
necessdria para que ndo se criem em torno da Lei de PPP interpretacdes e empecilhos formalistas que inviabilizem a
realizagdo de operacdes que se mostrarem de ébvio interesse publico.

VI.1 — Ordem bancdria

A ordem bancdria é a forma ordindria de pagamento quando a contraprestacdo publica for em numerdrio, e
abrange tanto o pagamento realizado por estatal ou autarquia quanto aquele realizado pela Administracio direta. Tais
pagamentos sdo realizados mediante depdsito em conta aberta pelo parceiro privado na instituicao financeira na qual os
orgaos da Administrag@o contratante realizam seus pagamentos.

VI.2 — Cessdo de créditos ndo-tributdrios

A cessdo de créditos ndo-tributdrios pode se tornar um recurso extremamente ttil para modelagem de PPPs.

Note-se, em primeiro lugar, que, em regra, ndo hd na legislacdo dos entes federativos requisitos especiais para a
realizagdo de cessdo de créditos ndo-tributdrios. Feita independentemente de PPP, a cessdo é contrato oneroso; na
pratica, uma venda de créditos, de recebiveis, que pode ser objeto de operacdo estruturada de securitizagio. Por essa
razdo, quando feita independentemente de PPP, a cessdo de créditos, em regra, requer licitacdo para sua celebragdo.

No caso, entretanto, das PPPs a cessdo deve estar prevista jd no edital de licitagdo. Sua operacionalizagido envolve
riscos diversos daqueles do pagamento em numerdrio. O parceiro privado deve, por isso, ter oportunidade, por ocasido
da realizacdo da sua proposta, de sopesar o risco envolvido na cessdo.

A depender da situagdo financeira e or¢amentdria do ente contratante da Administragdo, muitas vezes a realizacdo
do pagamento por meio de cessdo envolve melhoria para o parceiro privado do risco de crédito do pagador. Imagine-se,
por exemplo, que a Administracdio contratante tem, por qualquer motivo, créditos ndo-tributdrios contra uma empresa
investment grade, venciveis em datas compativeis com as datas de pagamento da contraprestacdo publica, e pretende
pagar pela PPP com a cessdo de tais créditos. Ora, dependendo de como esta cessdo seja viabilizada, ela reduz
notavelmente o risco do parceiro privado de ndo receber ou de receber com atraso os pagamentos pactuados. O risco de
crédito de uma empresa investment grade (especialmente se suas receitas forem auferidas fora do Brasil) pode ser

61 «Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste C6digo.”



menor que atualmente, por exemplo, o risco nacional, e, por isso, provavelmente melhor que o risco de crédito de
qualquer Estado ou Municipio.

Parece-nos admissivel, para esse efeito, a realizagdo, por exemplo, de cessdo condicional de créditos. Transferem-
se sob condi¢@o suspensiva, no ato da contratacdo das PPPs, os créditos futuros para o parceiro privado. A condi¢do
suspensiva seria a prestacdo do servigo com determinadas caracteristicas. Se o parceiro privado ndo prestar o servico
com as caracteristicas pactuadas no contrato, suspende-se a transferéncia dos créditos para o parceiro privado até o
cumprimento das suas obrigacdes contratuais.

O uso desse tipo de mecanismo € conveniente, especialmente quando reduz o risco de crédito transferido para o
parceiro privado. Obviamente, como o Poder Publico brasileiro ainda néo tem reputagdo de bom pagador, ao contratar
com a Administracdo, os parceiros privados cobram pelo risco de crédito assumido, especialmente pelo risco de atraso
de pagamento, que ¢ amiide embutido no pre¢co do servico. Ao fazer uma cessdo condicional de créditos para
pagamento de PPP contra empresa com rating de crédito alto, o risco de atraso nos pagamentos ao parceiro privado em
PPP reduz-se notavelmente, o que deve reduzir o preco cobrado pelos parceiros privados (isso supondo, evidentemente,
uma licitagdo competitiva).

Outro caso extremamente conveniente para a realizacio de cessio de crédito € o de projetos de melhoria de uma
dada infra-estrutura com vistas a prestacio de servico por empresa publica concessiondria.

Por exemplo, os projetos para construcdo e operacdo de emissdrios submarinos. O custo de constru¢do de
emissdrios € geralmente de dificil repasse para seus usudrios diretos, especialmente quando grande parcela do esgoto é
produzida por usudrios domésticos. A amortizagdo do investimento para sua implementacdo deve ser realizada
mediante repasse para a universalidade de usudrios do servigo de saneamento. Dai por que € dificil repassar para o
parceiro privado a possibilidade de cobranga de tarifas. Em casos tais pode ser conveniente a realizacdo, pela empresa
publica concessiondria do saneamento, de cessao dos recebiveis (ou seja, dos créditos futuros) relativos a cobrancas de
tarifas para o parceiro privado interessado em construir e operar o emissario submarino.**?

Essa estrutura pode ser sofisticada por meio da criacdo de uma conta vinculada, administrada por um terceiro —
por exemplo, uma instituicdo financeira — que, na posicdo de trustee (e, portanto, com obrigacdes fiducidrias e
contratuais de gerir adequadamente tal conta), transferiria para o parceiro privado, nas datas pactuadas, os valores de
pagamento da contraprestacio publica.

Esse tipo de estrutura contratual reduz o risco do parceiro privado de atraso no recebimento dos pagamentos
publicos, o que deve impactar positivamente no preco a ser cobrado do usudrio e do Poder Publico pela construgio e
operacgdo do emissdrio.

Quanto a estrutura juridica da cessdo de crédito, ela é disciplinada nos arts. 286 e ss. do CC. Cumpre notar que,
em qualquer cessdo de crédito, o cedente garante a existéncia do crédito. E responsdvel pela constitui¢io e existéncia
do crédito que cede — o que é, alids, natural, pois quem transfere direitos fica, em regra, responsdvel pela existéncia
daquilo que transfere.”®

Além disso, o cedente do crédito também pode se responsabilizar pela solvabilidade dos créditos — caso em que a
cessao serd entendida como cess@o pro solvendo, ou seja, a obrigacdo do cedente (nesse caso, o ente da Administracao
Publica contratante) para com o cessiondrio (o parceiro privado ou o seu financiador, que receberd os créditos) so se
dard por cumprida quando do efetivo pagamento pelo cedido (devedor da relagdo crediticia objeto da cessdo). Em
outras palavras, o cedente ficard responsdvel perante o cessiondrio até o efetivo cumprimento da obrigacdo pelo cedido.

A cessdo de créditos pode também ser realizada sem garantia de solvabilidade (pro soluto) — caso em que a
transferéncia dos créditos, em si, serd considerada o cumprimento da obrigacdo da Administracdo. Nesse caso, o
cessiondrio — ou seja, o parceiro privado ou seu financiador — arcard com o risco de crédito do cedido. Se o cedido ndo
pagar, o parceiro privado, ou seu financiador, nao terd recurso contra a Administracio contratante.

%2 Emerge nesse caso o problema da validade da cessdo de créditos ainda nio constituidos. Como se trata de recebiveis sobre servigos ainda
ndo prestados pelo concessiondrio, tais recebiveis, a rigor, nao configuram “crédito”, do ponto de vista juridico. Dai por que é questiondvel sua cessao.
Imagine-se, por exemplo, que a empresa cedente dos créditos venha a falir. Como, do ponto de vista juridico, os créditos ndo existem ainda, seus
credores poderiam levantar a invalidade da cessdo dos recebiveis, pois realizada sobre créditos ainda inexistentes (e que, portanto, constituem mera
expectativa de direito), e postular que tal cessdo ndo pode produzir seus efeitos contra o principio da universalidade da massa falida. A questao ainda
ndo foi apreciada no Judicidrio em face da nova Lei de Faléncias e Recuperacdo Judicial, e tem importincia fundamental para a definicdo da
viabilidade juridica da realizacdo de financiamento de investimentos de longo prazo sob a modalidade de project finance, na qual a principal garantia
do financiador sdo os recebiveis decorrentes da cobranga de tarifas pelos usudrios do servico.

23V, nesse sentido, Mauricio Portugal Ribeiro, “Venda de créditos de titularidade de autarquia e conceito de operagio de crédito na Lei de
Responsabilidade Fiscal. Legalidade do desconto do valor de face dos créditos a serem alienados”, RTDP, vol. 32, p. 148.



VI.3 — Outorga de direitos em face da Administragcdo

O dispositivo sobre esse assunto tem redacdo extremamente ampla. Abarca quaisquer direitos que possam ser
outorgados em face da Administragdo e, por isso, cria abertura para viabilizar a realizagdo de formas de contraprestacio
em projetos cuja estrutura de implementagdo fuja ao usual.

Apenas como exemplo, imagine-se projeto em que seja conveniente a outorga ao parceiro privado, em pagamento
pela prestagdo dos servigos, de op¢des de compra de agdes de sociedade na qual a Administragdo detenha participagdo.
O inciso sob comento permitiria a viabilizagdo da realizag@o de contraprestagdo ptiblica com essa estrutura.

Obviamente que o processo de outorga de direitos em face da Administracdo deve obedecer, na sua tramitagcdo
interna, as aprovacdes necessdrias a sua viabilizagdo. No exemplo citado acima, nos Estados em que hd programa de
desestatizacdo, muitas vezes serd necessdria a submissdo a andlise dos érgios competentes — por exemplo, o respectivo
Conselho Estadual de Desestatizag@o, se houver — para a aprovagdo da desestatizacéo, por meio da outorga de opgdo de
compra de acdes como contraprestacdo em PPP.

VI.4 — Outorga de direitos sobre bens piiblicos dominicais

O inciso IV do art. 6° — assim como seu inciso III — tem redagdo extremamente abarcante. Trata dos diversos
direitos reais ou pessoais que podem ser constituidos sobre bens publicos.

Imagine-se, por exemplo, uma PPP para construir e operar um terminal integrado rodovidrio e de Metrd de um
grande Municipio. Suponha-se que a implantacio de tal terminal revitalizard drea urbana na qual ele estd instalado e
que os terrenos adjacentes ao terminal — todos, bens dominicais de propriedade do Municipio — poderdo ser utilizados,
por exemplo, para a montagem de um shopping center, com todos os seus apandgios, estrutura para estacionamento,
espacos externos para publicidade etc. Em contexto desse tipo, seria perfeitamente vidvel, por exemplo, realizar parcela
ou o total do pagamento ao parceiro privado pela construciio do terminal rodovidrio e de Metrd por meio da outorga de
direito real sobre os iméveis adjacentes.

VI.5 — Outros meios admitidos em lei

Como ja mencionamos no item VI, acima, esse dispositivo deixa clara a natureza meramente exemplificativa dos
incisos do art. 6% Portanto, é perfeitamente licito o uso de outras formas de contraprestagdo publica ndo previstas nos
incisos do art. 6%, desde que tais formas n3o sejam contrarias a lei.

Note-se que uma leitura descuidada desse dispositivo poderia levar a impressao de que ele subverte, em relagdo a
forma de contraprestagdo publica, o principio de que a Administracao s6 pode agir secundum legis, sub legis — ou seja,
de acordo com o previsto na lei.

Em relacdo a esse ponto, € necessdrio notar que a compreensdo do principio da legalidade na sua aplicacdo a
Administracdo modificou-se de maneira dristica nos tltimos 50 anos, sobretudo no dmbito do direito administrativo
econdmico — tema, alids, que ainda estd carente, entre nds, de um tratamento adequado, especialmente quando se
tomam em consideracdo a atuacdo recente das Agéncias Reguladoras e a evolucdo da idéia de legislacdo
principioldgica. Lamentavelmente, ndo poderemos tratar desse tema, adequadamente, nestes comentarios.

Para os nossos objetivos, importa notar, apenas, que, especificamente em relagéio aos contratos administrativos, o
rigor do principio da legalidade na sua configuragdo oitocentista ja encontrava limites que decorriam da possibilidade
de celebracdo de contratos atipicos pela Administragdo Publica. Alids, é importante lembrar que, do ponto de vista
histdrico, o surgimento de regras especificas para os contratos administrativos, que, de pouco em pouco, os separaram
do regime dos contratos privados, como regra geral, ndo prescindiu da possibilidade de celebracdo pela Administragdo
de contratos atipicos.”**

Ora, isso quer dizer que, malgrado os rigores do principio da legalidade, a possibilidade de uso pela
Administracdo de formas contratuais ndo previstas expressamente na legislacdo nunca esteve em jogo em paises —
apenas para citar alguns exemplos — como a Franga, a Itdlia e o Brasil.

No caso do Brasil, a Lei 8.666/1993 permite a celebra¢do de contratos atipicos. A mengdo a tipos de contrato na
lei nem € numerus clausus, nem proibe a combinag@o entre tipos de contratos nela previstos. Além disso, em relacdo a

6% Para uma visdo da influéncia da tipificacdo de contratos na possibilidade e capacidade de inovacio contratual em sistema de matriz romano-
germanica, cf. Mariana Pargendler, “On contract drafting and innovation: the role of contract types in the civil law tradition”, Yale Law School,
24.2.2006 (inédito).



algumas atividades sequer a lei cogita de tipos de contrato, apenas se estabelecem regras extremamente genéricas para
sua realizacdo. Por exemplo, as alienacdes.®

Por isso, poder-se-ia inferir, com base na possibilidade de realiza¢do de contratos atipicos pela Administragdo,
que, permitida a contraprestagdo publica em contratos com a estrutura econdmica prevista na Lei de PPP, ficaria a
Administracdo definir qual a exata forma da contraprestacdo. Contudo, para evitar questionamentos que poderiam
provir de uma visdo diversa do principio da legalidade ou de uma incompreensdo da sua configuragdo em relacdo aos
contratos celebrados pela Administragdo, enunciou-se expressamente que a contraprestacdo publica poderd ser
realizada por outras formas admitidas em lei.

Refor¢a esse entendimento o fato de que o Cédigo Civil de 2002 — que, como regra geral sobre contratos, por
6bvio, € legislac@o subsididria aplicdvel aos contratos da Administracdo — explicitou no seu art. 425 a possibilidade de
se fazer contratos atipicos no Direito brasileiro.

VI.6 — Remuneragdo vinculada ao desempenho

O paragrafo tnico do art. 62 é, sem duvida, um daqueles dispositivos da Lei de PPP que melhor simboliza o
aprofundamento da cultura de contrata¢do de parceiros privados desenvolvida no Brasil, sobretudo a partir do advento
da Lei de Concessoes, Lei 8.987/1995.

Melhor compreensdo desse assunto requer breve resgate da experiéncia brasileira em torno de contratos de
concessao.

Como ja se fez notar na “Introducdo”, item 1.4.1, acima, pode-se dividir a histéria dos contratos de concessio de
servigo publico, numa primeira aproximagdo, em trés fases. A primeira que vai de meados do século XIX até a década
de 30. A segunda dos anos 30 aos 90. E a terceira dos anos 90 até o presente.

Caracteriza a primeira fase serem os contratos de concessdo, a0 mesmo tempo, garantia (i) de uma remunerago
mensurada como percentual do custo de construcdo do empreendimento e (if) de monopdlio na exploragdao do
empreendimento por perfodos longos (as vezes, até 90 anos). A mais perfeita tradugdo desse momento histérico sdo os
contratos para a construgdo e exploracdo de ferrovias realizados na segunda metade do século XIX; contratos, esses,
que garantiram ao investidor uma taxa de retorno sobre o custo de constru¢do da ferrovia, atribuiram-lhes a
exclusividade do mercado e o direito de explorag@o das terras em uma extensa faixa de terra lindeira a ferrovia (nos
primeiros contratos, 5 léguas, ou seja aproximadamente 30 quildmetros).”®

Ja a segunda fase dos contratos de concessdo ocorre entre os anos 30 e 90. Nessa fase ocorre o surgimento das
grandes estatais brasileiras, criadas durante e ap6s a era Vargas pela mobilizacdo de capitais publicos para o
desenvolvimento, sobretudo, do setor de infra-estrutura e de empreendimentos com estrutura de capital intensivo,
especialmente a indistria de base do pais. Nesse periodo os contratos de concessdo perdem sua relevincia, posto que
ajustam termos entre a Administracdo e entes sob seu controle. Nao hd a contraposi¢do de interesses que demanda a
especificacdo das obrigacdes reciprocas das partes.

A dltima fase ¢ iniciada nos anos 90, especialmente com a aprovagdo da Lei 8.987/1995. Caracteriza essa fase
uma crescente especificaciio das caracteristicas do servico a ser adquirido pelo Poder Piblico, de forma a permitir, ao
mesmo tempo, a ocorréncia de efetiva competigdo pelo direito de explorar os servi¢os e, quando possivel, também a
competi¢do no mercado de prestacdo servigcos. Além disso, procura-se adotar mecanismos de incentivo a eficiéncia e a
transferéncia da eficiéncia do parceiro privado para o Poder Publico e para o usudrio, que sdo fundamentais
especialmente quando € invidvel a concorréncia no mercado do servigo.

Decerto que a Lei 8.987/1995 encontra-se, por assim dizer, em um ponto de inflexdo entre a fase anterior e essa
nova realidade. Contudo, alguns mecanismos nela previstos praticamente moldam essa nova fase de concessdo. Parece-
nos central, nesse sentido, a modificacdo realizada pelos seus arts. 9% e 10 em relacdo a tradicdo. O primeiro porque
adota como critério de definicdo do preco da tarifa o valor estabelecido na proposta vencedora da licitacdo, permitindo,
portanto, dissociac¢@o entre o custo do servico e o valor da tarifa. O segundo porque permite a ado¢io pelo contrato de
mecanismos de equilibrio econdmico-financeiro, independentemente de previsdo legal especifica de tais

265 Todavia, a defini¢do das modalidades de licitacdo estabelecidas na Lei 8.666/1993 é numerus clausus, conforme o § 8% do art. 22 da Lei
8.666/1993.

2%6_Cf. Antbnio de Padua Gurgel, Guilherme Narciso Lacerda e José Roberto Walker (orgs.), Ferrovia — Um Projeto para o Brasil, 2005.



mecanismos.?®’

Esses dispositivos, em conjunto com a exigéncia de eficiéncia na prestagdo do servico, constante do § 12 do art.
62,%% vio abrir espago para a adogdo, no plano contratual, de meios para a transferéncia de ganhos de eficiéncia do
concessiondrio para o usudrio do servigo — como, por exemplo, o sistema de price cap. Isso requer, rigorosamente, a
separacdo, no plano contratual, dos custos ndo-controldveis e dos controldveis pelo concessiondrio, para que se exija a
reducdo paulatina dos dltimos.

Malgrado os avancos da Lei 8.987/1995, ela deixa a dever em diversos aspectos, que sdo contemplados pela Lei
de PPP. Nesse sentido, a Lei de PPP representa, no plano do marco legal geral, um aprofundamento da experiéncia
brasileira de contratacdo de entes privados para a prestacdo de servigos.

O dispositivo ora em comento €, sem ddvida, um dos pontos claros de aperfeicoamento da experiéncia brasileira
de prestacdo de servicos a Administragdo. Cuida-se de vincular a performance do parceiro privado as obrigacdes da
Administracao Publica, de modo a sofisticar o sinalagma, o elo entre as obrigacdes contrapostas das partes.

Pretende-se, dessa forma, aumentar os incentivos econdmicos para que o parceiro privado disponibilize o servico
conforme pactuado no contrato, sobretudo quanto aos niveis desejiveis de qualidade.

Note-se que ndo constitui novidade — sendo, mesmo, da esséncia das concessdes comuns — a vinculagdo da
possibilidade de cobranca de tarifas pelo concessiondrio ao cumprimento de niveis minimos de disponibilidade (por
exemplo, cumprimento de metas minimas de obrigacdo de universalizacdo do acesso a rede para a prestacdo do
servigo) e de qualidade do servigo (por exemplo, nos servicos de telecomunicacdes e energia, a demonstragdo de nivel
maximo de interrup¢io do servigo ao longo de periodo de aferi¢do; ou, no caso, por exemplo, do servigo de provimento
de infra-estrutura rodovidria, o cumprimento de um dado nivel de qualidade do pavimento). Além disso, o
descumprimento dos niveis de disponibilidade e de qualidade previstos no contrato é, em regra, apenado com multas ou

outras puni¢des.

A novidade trazida pela Lei de PPP estd, em primeiro lugar, na previsao legal da variacdo do valor do pagamento
de acordo com a performance do parceiro privado — o que torna o incentivo econdmico para o cumprimento das metas
contratuais de disponibilizacdo e performance mais sensivel. Ao contrdrio do procedimento de aplicacdo de multas, a
reducdo do valor do pagamento se reflete na receita do concessiondrio, e nao na criagdo de custos, como a aplicacao de
multas. E isso é uma diferenca fundamental do ponto de vista econdmico, pois inviabiliza quaisquer estratégias
procrastinatérias da soluc¢@o da questdo, como ocorre muitas vezes em relacdo a aplicacdo de multas.

Além disso, eventual reducdo do pagamento por realizacdo de performance e disponibilidade subdtimas ndo
caracteriza aplicacdo de san¢do no sentido juridico; e, por isso, ndo precisa obedecer aos rigores aplicdveis aos
processos administrativos punitivos incidentes sobre os concessiondrios. Ao realizar dedu¢do no pagamento por
conseqiiéncia de descumprimento, a Administracio estard apenas pagando de acordo com a qualidade/quantidade do
servico prestado, e ndo aplicando puni¢cdo. Evidentemente que o concessiondrio terd amplo direito de defesa em caso de
controvérsia sobre o cumprimento da performance. Contudo, nesse caso a Administragdo s6 pagard ao concessiondrio
por ocasido da solucdo do conflito.

Art. 7% A contraprestacio da Administracio Piblica sera obrigatoriamente precedida da disponibilizacio do
servico objeto do contrato de parceria piblico-privada.

Paragrafo vnico. E facultado 2 Administracao Publica, nos termos do contrato, efetuar o pagamento da
contraprestacio relativa a parcela fruivel de servico objeto do contrato de parceria piblico-privada.

VII — Vinculagdo do pagamento a disponibilizagdo do servigo: VII.1 — O pagamento por parcela fruivel do servigo.

VII - Vinculagdo do pagamento a disponibilizacdo do servigo

O dispositivo vincula o pagamento da Administracdo a disponibiliza¢do do servico objeto do contrato.

Como ja mencionamos nos comentdrios ao caput do art. 6%, a razdo da inser¢do do dispositivo ora em andlise foi

7 _Cf. a parte final do item 1.4.1 da “Introducio” e os itens IV.6 e V.3 destes “Comentarios”, onde comentamos o tema da distribuicio de riscos
e da manutenc@o do equilibrio econdmico-financeiro.

% Esse dispositivo ja falava em eficiéncia na prestacio dos servigos antes mesmo de a Emenda Constitucional 19/1998 adotar o principio da
eficiéncia entre aqueles que devem reger a atuacdo da Administragdo Publica (cf. art. 37, caput, da CF).



evitar a realiza¢@o de parcerias com a estrutura das celebradas no Brasil ao final do século XIX para a constru¢iao dos
primeiros projetos ferrovidrios.

Do ponto de vista estritamente técnico, contudo, sua redacdo revela opcao por um modelo de PPP em detrimento
de outros. Ao exigir que a contraprestacdo s6 se faca apds a disponibilizacdo dos servigos, a Lei de PPP afastou a
possibilidade de se fazer projetos de PPPs que prevejam subsidio ao investimento na infra-estrutura.”®’

Encorajou, doutro lado, a utilizagdo do modelo de garantia de demanda minima, no qual a Administragao Publica
figura como mera compradora da parcela dos servigos necessdria para tornar o negdcio vidvel.

Esse modelo, quando utilizado em conjunto com mecanismos que permitam ao Poder Publico reduzir sua
contraprestacdo publica, na medida em que a demanda real supere as expectativas iniciais, e até mesmo se apropriar de
parcela das receitas do parceiro privado, quando a demanda alcancar determinados niveis, é extremamente interessante.
Compensa-se, assim, com o compartilhamento das possiveis receitas futuras do parceiro privado, o subsidio pago nos
primeiros anos de operacdo do contrato, mediante arranjo que confere ao parceiro privado garantia de demanda
minima.

Chame-se a ateng¢do para o fato de que o art. 7% exige a disponibilizagdo do servico como condigdo para a
realizacdo da contraprestacdo. Nao hd necessidade da prestagc@o do servico para tanto. Apenas sua disponibilizagdo.

2

Além disso, € importante ndo olvidar que existem obrigacdes da Administracdo em contratos de PPP cujo
cumprimento ndo se caracteriza como ‘“‘contraprestacdo publica”; obrigacdes, essas, que precisam muitas vezes ser
cumpridas até mesmo como condi¢do para viabilizagdo da realizacdo pelo parceiro privado, por exemplo, da infra-
estrutura que serd utilizada para a prestacio dos servigos.

Ja mencionamos nos comentdrios ao caput do art. 62 a necessidade, por exemplo, de a Administragdo transferir para
o parceiro privado direitos sobre o imével no qual serd construido empreendimento por meio de contrato de PPP.

Como o conceito de “contraprestacdo publica” adotado pela Lei de PPP foi extremamente amplo, e como a lei
condicionou a contraprestacio a disponibilizacdo do servico, uma interpretagdo formalista, superficial e segmentada da
nocdo de “contraprestacdo” poderia inviabilizar a realizacdo de qualquer modelagem que venha a prever o uso de bem
publico ou direitos da Administragdo como insumo para a viabiliza¢do de dado projeto de PPP.

Pelo fato de o conceito de “contraprestagdo” abranger a transferéncia de direitos de titularidade da Administracio,
poder-se-ia, em grave equivoco, sustentar que qualquer transferéncia de direitos da Administragdo para o parceiro
privado, inclusive aqueles que sd3o usados como insumo para implementacdo de projeto, caracterizaria
“contraprestacdo” e, por isso, s6 poderia ser feita apds a disponibilizag@o do servigo.

O extremo oposto dessa posicdo também nio nos parece tolerdvel. Se qualquer direito puder ser transferido para o
parceiro privado antes da disponibilizacdo do servico, entdo, estar-se-a a fazer letra morta do art. 7¢ da Lei de PPP.

Para resolver essa questdo, para encontrar o caminho do meio entre essas duas preocupacdes, nossa sugestdo € que
se use a finalidade da transferéncia como critério para definicdo de quais direitos, bens etc. podem ser carreados ao
parceiro privado antes da disponibilizagdo do servigo.

Se a finalidade da transferéncia consistir em viabilizar tecnicamente a prépria prestagdo do servigo, entdo, nao
constitui contraprestacdo publica — e pode, portanto, ocorrer antes da disponibilizacdo do servico. Por exemplo, numa
concessao rodovidria ndo se admite a possibilidade técnica de prestacdo de servico sem que a concessiondria tenha a
gestdo sobre o trecho rodovidrio concedido; o que significa repassar a SPE um direito (de uso do bem piblico) antes
mesmo do inicio da prestacao dos servigos.

Caso, por outro lado, a prestacdo do servico seja possivel tecnicamente sem a transferéncia do bem ou do direito
ao parceiro privado, servindo o bem ou direito per se como fonte de geracdo de receita para a SPE, entdlo, devera ser
essa transferéncia considerada uma forma de contraprestacdo, pois sua finalidade direta e imediata é remunerar a SPE.
Como exemplo desse tipo de transferéncia tem-se a possibilidade de oferecer a SPE direitos sobre terrenos lindeiros a
concessdo, que poderdo ser imediatamente utilizados para negociacdo no mercado e correspondente geracdo de

.0 projeto de expansio do assim chamado “Las Vegas Monorail” — 6,4km de monotrilho duplo (em dois sentidos) que liga diversos hotéis e
cassinos em Las Vegas, a ser integrado com 1,6km de motrilho ji existente — € um exemplo de projeto que envolveu subsidio ptiblico ao investimento.
A operacdo para viabilizar o projeto foi complexa, pois envolveu a criagdo de uma empresa sem propdsito de lucro (LVMC — Las Vegas Monorail
Co.) controlada por cassinos para adquirir os direitos de exploragdo sobre o monotrilho existente e para viabilizar a expansdo. Nao desceremos aos
detalhes dessa operacdo. Para os nossos objetivos, basta notar que o NDBI — Nevada Department of Business and Industry emitiu vdrias séries de
titulos para financiar a expansdo do sistema e cedeu os recursos obtidos para a LVMC. As receitas advindas do projeto sdo transferidas para um
trustee que € responsdvel pelo pagamento do servi¢o da divida advindo da emissdo dos titulos pelo NDBI. Um modelo desse tipo sé seria vidvel
juridicamente entre nds se a transferéncia dos recursos para a empresa fosse feita contra a disponibilizagdo de parcelas fruiveis do servigo (cf.
http://www.fhwa.dot.gov/ppp/las_vegas.htm).



receitas.

Em regra, os bens e direitos reversiveis da concessdo sdo justamente os que t€m por finalidade viabilizar
tecnicamente a prestacdo dos servicos e que, portanto, podem ser transferidos a priori, por ndo caracterizarem
contraprestacdo. A remuneracio da SPE, nesse caso, ndo advém do bem ou direito em si, mas da prestacdo de servicos
que se tenha realizado a partir desses bens.

Apesar disso, € possivel imaginar casos em que bens e direitos tenham sido transferidos a SPE com a finalidade de
lhe gerar receitas adicionais?’® (como o exemplo dos terrenos lindeiros, acima citado), com o encargo de reversio ao
patrimdnio publico no término do contrato de concessdo. Isso porque, embora reversiveis, sua utilizagdo durante um
certo periodo de tempo tem valor econdmico, que pode ser utilizado como pagamento de contraprestagdo. A rigor,
nessas hipéteses, embora possam ser considerados bens ou direitos reversiveis,”’! ndo estdio afetados a prestacio do
servico objeto da concessdo®’* e tém por finalidade direta e imediata a geracdo de receitas. A reversibilidade reflete, af,
meramente um interesse negocial da Administracdo, que poderia perfeitamente transferir os bens ou direitos sem
reversdo e sem prejudicar, com isso, a prestacdo dos servigos.

E preciso ter claro que, nos termos do art. 62 da Lei de PPP, ha contraprestagdes pecunidrias (ordem bancdria e
cessdo de créditos ndo-tributdrios) e ndo-pecunidrias (direitos em face da Administracdo e sobre bens ptiblicos
dominicais). As contraprestagdes ndo-pecunidrias implicam muitas vezes a transferéncia de bens ou direitos por tempo
determinado, o que, por conseguinte, exige, logicamente, sua reversdo ao patrimdnio publico ao final desse periodo.
Por certo, nesses casos, a caracteristica da reversdo ndo descaracteriza a natureza de contraprestacdo.

Assim, o critério da reversibilidade dos bens e direitos ndo constitui presung¢do absoluta de que a transferéncia
ocorreu sem cardter de contraprestacdo publica. Cada caso deverd ser analisado em concreto, para verificar se essa
presun¢do se mantém verdadeira, ou ndo. Trata-se, pois, de presungdo relativa, que comporta exce¢do. Para que nio
configure pagamento de contraprestacdo publica € preciso que a transferéncia (i) tenha por objeto bens e direitos
afetados a prestacdo do servico, reversiveis ao final da concessao, ou (if) que sejam incapazes de gerar, por si (ou seja,
de forma dissociada da prestag@o dos servicos), receitas adicionais para a concessiondria.

Nesse ponto surge uma interessante questio de relacionamento com a Lei de Concessdes. Nos termos do art. 11 da
Lei 8.987/1995, pode-se prever em favor da concessiondria, no edital de licitacdo, a possibilidade de outras fontes
provenientes de receitas alternativas, complementares, acessdrias ou de projetos associados, com ou sem exclusividade,
com vistas a favorecer a modicidade das tarifas. Pergunta-se se essas receitas constituem, ou ndo, formas de
contraprestacao, eis que em muito se assemelham as modalidades de contraprestagdo ndo-pecunidria previstas no art. 6
da Lei de PPP.

Trata-se de questdo de dificil solu¢ao; porém, de importancia técnica extremamente relevante, eis que, conforme a
classifica¢@o, permitird ou ndo a transferéncia do bem ou do direito antes da disponibilizagdo do servico. Se for
contraprestacdo, nao pode; se nao for, pode.

Pensamos que ndo se pode solucionar a questdo sendo pelo prisma econdmico. Trata-se de verificar qual a
propor¢do da receita considerada (ou sua expectativa) em relacdo ao total das receitas esperadas da concessiondria. Se a
receita considerada for marginal, a ponto de ndo interferir decisivamente na distribuicdo de incentivos do contrato,””
entdo, trata-se de receita adicional, de maneira que os bens ou direitos que lhe permitem a geragdo podem ser
transferidos a SPE desde o inicio do contrato de concessao.

2O volume das receitas adicionais vinculadas a um dado contrato de concessdo varia bastante de setor para setor. No caso, por exemplo, das
concessdes rodovidrias no Brasil, segundo dados da ANTT, as receitas adicionais em média ndo alcancam 5% do total de receitas anuais dos
concessiondrios. A experiéncia internacional sobre o assunto é semelhante. No caso de Portugal a estimativa € que, em concessdes rodovidrias, elas
representam 2% do total de receitas. Na Italia elas representam entre 4,5 a 5%. E na Espanha em torno de 3%. Na Austria, 4%. Na Franga, 2% (cf.
ASECAP - Association Européenne des Concessionnaires d’ Autoroutes et d’Ouvrages a Péage, Infrastructure Financing Systems within ASECAP,
13.5.2003).

21 Pelo simples fato de reverterem ao patriménio piiblico no final do contrato.

72 Lembre-se que, nesse caso, o servigo pode ser prestado independentemente dos bens ou direitos atribuidos ao parceiro privado. Sua
transferéncia ao patrimoénio da SPE apenas tem por objetivo gerar receitas, e ndo propriamente viabilizar, do ponto de vista técnico (como insumo
necessario), a prestacdo do servico contratado.

73 E preciso assegurar que o parceiro privado tenha o incentivo necessdrio a realizacio do investimento na qualidade contratada. Uma forma de
se fazer isso € modelar a concessao de maneira a que os pagamentos sé sejam possiveis depois de realizado o investimento. Por isso a proibi¢ao da Lei
de PPP de que a contraprestacdo publica seja paga antes de disponibilizado o servi¢o. Trata-se de evitar que o parceiro privado receba sem ter
cumprido com suas obrigacdes. Esse equilibrio de incentivos econdmicos dispostos no contrato deve ser mantido sempre.



Caso, por outro lado, a receita considerada constituia parcela substancial do total das receitas esperadas da SPE,
ndo se deve permitir a transferéncia desses bens e direitos, capazes de gerar receitas relevantes por si sés, antes da
disponibilizacdo do servigo. Doutro modo a concessiondria poderia lucrar satisfatoriamente antes mesmo de
disponibilizar o servico ou de realizar o investimento, desequilibrando os incentivos econémicos do contrato. Para
evitar essa situagcdo, sempre que constituir parcela relevante no total de receitas da SPE, a receita ndo-pecunidria devera
ser tida por contraprestacao publica.

Apesar disso, ainda que constitua parcela relevante do total de receitas esperadas da SPE, uma determinada receita
deverd ser considerada adicional, nos termos do art. 11 da Lei 8.987/1995 (e, portanto, ndo contraprestagdo piiblica),
sempre que ndo interferir nos incentivos econdmicos. Isso acontece sempre quando os bens e direitos possam gerar
receitas relevantes apenas depois de realizado o investimento ou disponibilizado o servigo. Aqui, a receita é relevante,
mas sua realizacdo depende da consecuc¢do do investimento contratado junto ao parceiro privado e da manutencdo da
qualidade dos servicos prestados.

Nesses casos, o efeito da caracterizagdo como contraprestagdo publica — qual seja, o de impedir a percepcio de
receita relevante antes da disponibiliza¢do do servigo — estd atendido desde logo por uma caracteristica econdmica do
projeto. Sua transferéncia ao parceiro privado no inicio da concessdo em nada interfere na légica econdmica do
contrato, pois a SPE apenas obterd efetivamente a receita adicional se disponibilizar o servi¢o na qualidade contratada.
Isso porque, até esse momento, o bem ou direito transferido ndo tem valor relevante.

O direito de uso sobre terras irrigdveis, por exemplo, apenas tem valor na medida em que a irrigacdo esteja
disponivel para essas terras. Até 1a é mera expectativa, que pode até movimentar o mercado, mas apenas para os
especuladores, que assumem o risco da ndo-concretizagdo da expectativa. Se a obra (que permite a irrigacio) ndo vier a
se concretizar, logo os especuladores se vao, e os precos retornam ao seu patamar normal. Por isso, nesses casos, o fato
de o direito de uso ser transferido a SPE logo no inicio da concessdo em nada interfere no incentivo econdmico do
parceiro privado em realizar o investimento e prestar o servico na qualidade contratada. Ao contrdrio, o valor
econdmico do direito de uso depende da prestacdo adequada do servigo objeto da concessdo. Sdo o investimento na
infra-estrutura de irrigacdo e a prestagdo do servico de fornecimento de dgua de forma adequada e consistente que
imputam valor ao direito de uso da terra irrigdvel. Em casos tais, o tratamento do montante obtido a partir da
negociacao desse direito deve ser de receita adicional, pois prescinde do efeito de caracterizacdo como contraprestagcao
publica.

Em suma, pois, sdo as distribui¢cdes de incentivos econdomicos que devem determinar o tratamento de uma receita
ndo-pecunidria como “receita adicional” ou como ‘“‘contraprestacdo publica”. O que se pretende ao evitar o pagamento
antes da disponibilizacdo do servico é assegurar a realizagdo do investimento a que o parceiro privado se obrigou, na
qualidade contratada. Sempre que esse equilibrio de incentivos estiver mantido, as receitas ndo-pecunidrias devem ser
tidas por “adicionais”, e ndo como “contraprestagdo publica”.

Nao se quer, com isso, dizer que na relag@o entre o parceiro privado haverd a eterna ddvida sobre se o caso € de
receitas adicionais ou de contraprestacdes publicas. O edital e o contrato deverdo indicar a natureza da receita, até para
que se lhe possam aplicar as regras pertinentes. Eventualmente, e como ocorre com qualquer outro ponto do edital ou
do contrato, essa classificacdo poderd ser impugnada pelos 6rgaos de controle, judiciais ou administrativos. Na relagdo
entre o parceiro privado e o Poder Piiblico, no entanto, sua natureza estd fixada pelo edital e/ou contrato.

Algumas tltimas notas devem ainda ser mencionadas sobre esse assunto. A rigor, se a concessao tiver por objeto
servigo publico e a concessiondria puder ser remunerada suficientemente e exclusivamente por meio de receitas
adicionais, ainda que ndo se cobre tarifa, estamos diante de concessdo comum de servico publico, regida inteiramente
pela Lei 8.987/1995.7™

Como as concessdes que tenham por objeto a prestacdo de servigos considerados atividades econdmicas em
sentido estrito serdo sempre consideradas da modalidade “administrativa”, conforme explicitado nos comentarios ao

2 Nesse sentido, vale citar o ensinamento do professor Carlos Ari Sundfeld:

“O art. 6° da Lei das PPPs prevé diversas modalidades possiveis para o oferecimento de contraprestacdo pela Administracdo: ha
contraprestagoes pecunidrias (por meio de ‘ordem bancdria’ ou ‘cessdo de crédito ndo-tributdrio’) e contraprestagoes ndo-pecunidrias (direitos sobre
bens publicos dominicais e outros direitos em face da Administragao).

“Isso propde a divida sobre a categorizagdo, ou ndo, como concessao administrativa de um contrato em que, embora a contraprestacio seja
inteiramente suportada pela Administra¢@o, sua natureza ndo seja pecunidria.

é , se o contrato envolver a prestagdo de servigos piiblicos aos administrados, ele serd uma concessdo comum, cuja

“A resposta é que. trat i 1l d bl d trad it
remuneragdo se faz exclusivamente com receitas alternativas (Lei de Concessoes, art. 11). J4, se o contrato for de prestacdo de servicos a
Administracdo, estando preenchidos os demais requisitos do art. 24, § 4 (especialmente o investimento privado de ao menos R$ 20 milhdes e o prazo
minimo de prestacdo de 5 anos), deverd ser havido como concessdo administrativa” (“Guia juridico das parcerias publico-privadas”, in Carlos Ari
Sundfeld (coord.), Parcerias Piiblico-Privadas, p. 32).



art. 22, acima, todas as transferéncias de bens e direitos a partir do patrimonio do Poder Publico deverdo ser
consideradas necessariamente “contraprestagdes publicas”, pelo fato de o art. 11 da Lei 8.987/1995 ndo se lhes
aplicar.””> Também pelo mesmo motivo — ndo-aplica¢io do indigitado art. 11 —, nas concessoes administrativas que
tenham por objeto a prestacdo de servigo puiblico, todas as transferéncias de bens e direitos a partir do patrimdnio do
Poder Publico deverdo ser consideradas necessariamente “contraprestacdes publicas”.

Em verdade, pensamos que o art. 11 da Lei 8.987/1995 deveria se aplicar as concessdes administrativas, eis que,
do ponto de vista econdmico, faz sentido, mesmo nessas concessdes, separar as receitas adicionais, nos termos acima
sugeridos, das obtidas com contraprestacdes publicas. Todavia, tal conclusdo é de dificil admissibilidade em face do
art. 32 da Lei de PPP, que estabelece quais os artigos da Lei de Concessdes passiveis de aplicacdo as concessdes
administrativas.

Diante desse quadro, ao analisar os arts. 6% e 7% da Lei de PPP, e diante das consideragdes acima langadas,
podemos inferir as seguintes conclusdes:

(a) As contraprestagdes pecunidrias, em qualquer caso, apenas podem ser pagas depois de disponibilizados os
Servicos.

(b) A transferéncia de bens e direitos a SPE pode configurar trés hipéteses distintas:

(b.1) bens ou direitos afetados a prestacdo do servico, assim entendidos os bens e direitos tecnicamente
necessdrios a prépria prestacdo dos servicos, e sem os quais o cumprimento das obrigacdes da SPE seria impossivel.
Esses bens e direitos devem ser atribuidos imediatamente a SPE, com vistas a viabiliza¢do da prestagdo dos servicos,
sob pena de isentar o concessiondrio do cumprimento pontual de suas obrigacdes;

(b.2) bens ou direitos transferidos a titulo de contraprestacio publica, assim entendidos os bens e direito capazes
de, per se, gerar receita para a concessiondria, de forma dissociada da prestacdo de servi¢o objeto da concessdo. Sua
finalidade € remunerar a concessiondria pelos servigos prestados. Por lhes ser atribuida no edital ou no contrato a
natureza de contraprestagao, apenas podem ser pagos depois de disponibilizado o servigo;

(b.3) bens ou direitos transferidos como mecanismo de geracdo de receitas adicionais; a diferenca em relacio ao
item anterior fica por conta da possibilidade de serem transferidos ao parceiro privado antes da disponibiliza¢do do
Servico.

(c) A op¢do manifestada pelo Poder Piblico, no edital e/ou no contrato, de transferir os bens ou direitos “a titulo
de contraprestacao publica” ou “como mecanismo de geracdo de receitas adicionais” é motivada pelas caracteristicas
econdmicas de cada projeto e dos bens ou direitos em discussio no caso concreto. E preciso assegurar a manutengdo de
incentivos econdmicos para que a SPE realize o investimento e preste o servico adequadamente. Isso, em regra, se
atinge pelo tratamento como contraprestaciio publica, pois, assim, a SPE terd acesso a esses bens ou direitos apenas
depois de realizado o investimento e conforme a afericdo da qualidade dos servicos prestados. Todavia, a op¢do em
cada caso pode ser distinta, com vistas a assegurar o sucesso do projeto. O importante, nesse ponto, € assegurar a
flexibilidade necessdria para a modelagem dos projetos. Nao se deve adotar uma interpretagdo do dispositivo que leve o
Poder Publico a adotar solu¢des econdmicas prejudiciais ao sucesso do projeto apenas para atender a interpretacdes
conservadoras da lei. Em muitos casos a espera pela transferéncia de bens e direitos leva a um encarecimento do
servico, sem criar qualquer incentivo adicional ao cumprimento das obriga¢des do concessiondrio — o que € prejudicial
ao interesse publico.

A fim de ilustrar o que ora se propde, imagine-se o caso em que o Poder Publico dispde de terras num projeto de
irrigacdo que se pretende implementar por meio de uma PPP. A SPE a ser contratada para prestar o servi¢o de irrigacio
terd por clientes os agricultores, que utilizardo o servi¢o de fornecimento de dgua. E conveniente, do ponto de vista do
Poder Publico, oferecer & SPE o poder de negociar direitos sobre essas terras, pois isso permitira & concessiondria
escolher seus clientes e, assim, reduzir o risco do seu negdcio (por exemplo, o risco de inadimpléncia) e o montante de
contraprestagio exigido.”’® Além disso, evita que o Poder Piblico tenha que assumir direta ou indiretamente qualquer
risco de insucesso na distribuicdo das terras perante o concessiondrio da irrigagao.

Como esses direitos sobre as terras t€ém valor econdmico, podem ser utilizados para remunerar a SPE. A questdo
que se coloca € sobre qual a melhor op¢do para entregar o direito de negociar as terras e, assim, obter receitas para a

275 Conforme determina o art. 32, caput, da Lei de PPP.

6 Nio se pode olvidar jamais que o montante de contraprestagio demandado pelo parceiro privado reflete, além dos custos ordindrios com a
prestacdo do servigo, os riscos por ele assumidos. Alids, € sobretudo o sistema de distribui¢do de riscos do contrato que determina a taxa de retorno
necessdria para atrair a participac@o privada.



SPE: como contraprestacdo puiblica ou como mecanismo de geracio de receitas adicionais?*’’ Se a resposta for como

contraprestagdo puiblica, o Poder Publico e a concessiondria terdo que esperar pela efetiva disponibiliza¢do do servico
de fornecimento de dgua, em virtude da regra do art. 7%, caput, da Lei de PPP. Como leva alguns meses para que os
canais de irrigagcdo sejam construidos, até 14 ndo poderia haver a transferéncia de qualquer bem ou direito a SPE.
Todavia, a atividade agricola ndo € implementada “do dia pra noite”. Alguns culturas levam anos para se tornarem
produtivas. Por isso, quanto mais tempo se espera para negociar as terras, mais tempo levard para a atividade agricola
comecgar a gerar receitas. Esse acréscimo de tempo na implementacdo do projeto, pelo fato de se atrasar a transferéncia
dos direitos sobre as terras, impactard o modelo econdmico-financeiro da concessiondria, fazendo com que o
investimento tenha que ser amortizado num periodo menor e postergando bastante as primeiras receitas da SPE (o que,
em valor presente, reduz o interesse pelo negécio ou exige uma contraprestagdo maior por parte do Poder Publico, a
titulo de compensacio pela espera).?’®

O fato de a transferéncia do direito sobre as terras ocorrer depois de disponibilizado o servigo, por sua vez, nao
traz qualquer incentivo relevante para a realizagdo do investimento da infra-estrutura de irrigacdo, eis que a maior parte
do retorno da SPE € assegurada pela contraprestagdo pecunidria. Nesse caso, as receitas oriundas das negociacdes com
as terras sdo marginais em relac@o ao total de receitas da concessiondria. Além disso, se ndo concretizar o investimento,
ou se ndo prestar o servico adequadamente, os agricultores provavelmente nio pagardo a SPE.

Nesse exemplo, interessa ao Poder Publico permitir a transferéncia dos direitos sobre as terras antes mesmo da
disponibilizacdo do servico, a fim de acelerar o cronograma de implementacdo do projeto e, assim, economizar na
contraprestacdo pecunidria. Num caso como esse, pensamos ser recomenddvel tratar a transferéncia do direito sobre as
terras como um mecanismo de geragdo de receitas adicionais, permitindo sua transferéncia logo no inicio da concessao.
O tratamento como contrapresta¢do publica apenas prejudicard o setor publico e, por conseqiiéncia, a coletividade.

Espera-se ter demonstrado, com esse simples exemplo, que a opgao por classificar a transferéncia do bem como
contraprestacdo ou como mecanismo de geracdo de receitas adicionais depende das caracteristicas de cada projeto, e
ndo de uma concepg¢ao juridica que se possa adotar a priori, sem considerar os impactos econdmicos de cada op¢dao no
caso concreto.

VIL.1 — O pagamento por parcela fruivel do servigco

O objetivo desse dispositivo € permitir a realizagdo de contraprestacdo ptiblica parcial, quando parcela fruivel do
servico for disponibilizada.

Por exemplo, imagine-se uma PPP para construir uma rodovia de 400km. Imagine-se, além disso, que o contrato
preveja que, no sexto més de vigéncia, os 100 primeiros quilometros da rodovia estejam prontos, e que tal trecho da
rodovia ligue duas cidades relevantes da regido, configurando, portanto, autonomamente, uma utilidade para os
usudrios, independentemente do restante da rodovia.

Pois bem, o dispositivo comentado tem por objetivo viabilizar que, em uma situag@o desse tipo, a Administragdo
possa iniciar o pagamento da sua contraprestacdo apds a disponibilizacdo do mencionado trecho da rodovia.

E preciso apenas observar que a parcela do servico deve ser efetivamente fruivel (ou seja, que, de fato, traga uma
utilidade econdmica ao usudrio), e ndo potencialmente fruivel. Para nos mantermos no mesmo exemplo acima, se o
trecho da rodovia disponibilizada ligasse dois pontos no deserto e a viagem entre esses dois pontos, por si, ndo pudesse
trazer qualquer utilidade para os usudrios, entdo, ndo seria possivel iniciar o pagamento da contraprestacao publica.

Capitulo 111
Das Garantias

21 Também se pode compreender as terras como afetadas ao servico publico de irrigacio, de maneira que sua transferéncia ao parceiro privado
se daria como bens da concessdo, e ndo como contraprestacdo publica ou mecanismo de receitas adicionais. Esse entendimento poderia ser
eventualmente inferido a partir da leitura da Lei 6.662/1979, que trata do aproveitamento tanto de dguas quanto dos solos em projetos piblicos de
irrigagdo. Para o efeito do exemplo ora sugerido, todavia, estamos a desconsiderar essa alternativa.

28 A fim de evitar esse acréscimo de custo, poder-se-ia cogitar de primeiro transferir as terras, para apenas depois contratar a SPE para realizar
os investimentos em infra-estrutura e operar os canais de irrigagdo. Todavia, os custos das empresas agricolas sdo bastante elevados para se instalarem
numa drea; e, além disso, seu negécio depende largamente da atuacdo do operador agricola. Se faltar dgua, toda a produgdo fica em risco, e pode
prejudicar a rentabilidade da atividade agricola. Por isso, antes de investir, o agricultor deseja saber quem serd o operador do canal. A melhor solug@o,
nesse caso, ¢ permitir que agricultores e o operador do canal j4 venham para a licitacdo organizados. Assim, um modelo integrado, em que a SPE
responsdvel pela operac@o dos canais pode escolher os agricultores, resolve o risco da incerteza sobre quem serd o parceiro na relagdo entre agricultor
e operador do canal. Essa reducdo de risco pode ser fundamental para assegurar competitividade na licitag@o e o sucesso do projeto.



Art. 8% As obrigaches pecunidrias contraidas pela Administracio Piblica em contrato de parceria piblico-
privada poderio ser garantidas mediante:

I - vinculagao de receitas, observado o disposto no inciso I'V do art. 167 da Constituicio Federal;

II - instituicio ou utilizacdo de fundos especiais previstos em lei;

IIT - contratacdo de seguro-garantia com as companhias seguradoras que nao sejam controladas pelo Poder
Piblico;

IV - garantia prestada por organismos internacionais ou instituicdes financeiras que nao sejam controladas
pelo Poder Publico;

V — garantias prestadas por fundo garantidor ou empresa estatal criada para essa finalidade;

VI - outros mecanismos admitidos em lei.

VIII — As garantias em contratos de PPP: VIII.I — A questdo da constitucionalidade do art. 8% VIIIL.2 — Fungdo diddtico-
explicativa do art. 8% VIIL.3 — Formas de outorga de garantia: VIIL3.1 — A vinculagdo de receitas. VIII.3.2 — Capacidade
de minimizagdo de risco politico com a utilizacdo do mecanismo de vinculagdo de receitas. VII.3.3 — A utilizacdo de
fundos especiais previstos em lei. VII1.3.4 — Contratacdo de seguro-garantia com companhias seguradoras. VIII.3.5 —
Garantia prestada por organismos internacionais ou instituicoes financeiras. VIII.3.6 — Garantias prestadas por fundo
garantidor ou empresa estatal. VIII.3.7 — Outros mecanismos admitidos em lei para outorga de garantias.

VIII — As garantias em contratos de PPP

Em contratos de PPP as garantias t€ém fundamental importincia. Em face das instabilidades politicas que
grassaram na histdria recente do pafs, ndo é razodvel crer que os parceiros privados estariam dispostos a assumir
obrigacgdes de longo prazo sem que as obrigagdes pecunidrias da Administracdo estivessem garantidas (a0 menos parte
delas). A garantia serd tanto mais importante quanto for relevante a contraprestacdo publica no montante total da
remuneragdo do concessiondrio. Ou seja, em uma concessao administrativa, a garantia da contraprestacdo ptiblica serd
vital para o sucesso da contratagdo, pois o que estd em jogo é o total da remunerac@o do concessiondrio. De outro lado,
numa concessdo patrocinada em que a contraprestacdo publica pecunidria represente uma pequena percentagem do
total da remuneragdo, € certo que a garantia terd sua importancia minimizada.

Obviamente, nio fosse a tradicdo de mal-pagador do Governo brasileiro, seriam desnecessdrias as garantias do
parceiro publico. Como se ndo bastasse, € imperioso lembrar que, numa situacdo em que as garantias estejam ausentes,
os credores, ainda que ndo se tenha qualquer divida sobre a certeza e a liquidez do crédito, terdo que enfrentar o
procedimento dos precatdrios se ndo houver o regular pagamento da obrigacdo pecunidria da Administragdo.

No atual cendrio, a submissio dos créditos oriundos de contratos de PPP ao regime dos precatdrios desestimula —
se ndo, mesmo, inviabiliza — a assun¢io de obrigacdes de longo prazo por parte dos parceiros privados respaldados em
pagamentos futuros a serem realizados pela Administracdo. Isso se torna ainda mais evidente quando se contextualiza o
projeto numa légica de project finance, na qual o regular fluxo de pagamentos é fundamental para o sucesso do
empreendimento. A depender do tipo de garantia escolhida, esse problema também podera ser contornado.

Ao garantir as obrigagdes pecunidrias do parceiro puiblico, procura-se oferecer seguranca aos parceiros privados.
O objetivo € evitar que eventuais mudancas de orientacd@o politica afetem os fluxos financeiros dos projetos, por meio
da auséncia de pagamento das contraprestacdes pecunidrias. Espera-se, como contrapartida, que essa diminui¢do de
risco reflita melhores propostas para o Poder Publico. Todavia, o repasse a coletividade dos beneficios dessa redugdo,
como ndo se pode jamais olvidar, depende, sobretudo, da existéncia de um ambiente concorrencial. Noutro cendrio o
parceiro privado incorporard esse beneficio sem qualquer retribuicdo, eis que ndo haverd incentivo para seu repasse ou,
mesmo, compartilhamento.

Melhores propostas seriam possiveis, assim, em tese, em face da redugdo do risco politico, como usualmente se
costuma tratar a possibilidade de ndo-pagamento da contraprestacdo publica. Todavia, vista sob essa generalidade,
parece-nos que a defini¢do de “risco politico” esconde diversas facetas, que precisam ser analisadas em mais detalhe.
Isso porque, sem considerar as hipéteses de inadimplemento do parceiro privado, o pagamento das contraprestacdes
publicas pode ndo ocorrer por diversos outros motivos.

O mais 6bvio deles, por exemplo, embora nio o tenhamos visto comumente citado, € o de ndo-previsdo na LOA —
Lei Orcamentédria Anual das despesas com contraprestacdes publicas em contratos de PPP. Como € cedico, o simples
fato de existir um contrato em vigor ndo implica a obrigacdo — do ponto de vista estritamente or¢amentdrio — de
previsdo na LOA das despesas publicas derivadas do contrato para o ano correspondente. Assim, seria possivel que,



simplesmente, ndo existisse na LOA previsdo das despesas com contraprestacdes publicas em contratos de PPP.*”® Tal
bastaria para que o 6rgdo contratante restasse impedido de realizar os pagamentos das contraprestacdes publicas
devidas contratualmente. H4 que se acrescentar que esse risco existe para cada exercicio financeiro, em face da
anualidade do orcamento.?®® Ao longo da vigéncia do contrato, serd renovado a cada ano.

Porém, ndo basta haver a previsdo orcamentdria para que os parceiros privados estejam seguros quanto ao
recebimento das contraprestagdes publicas ao longo do exercicio financeiro correspondente. Serd necessdrio, ainda,
proceder ao empenho da despesa, a sua liquidacdo e, enfim, ao efetivo pagamento. Nesse caminho poderdo haver
contingenciamentos ou vedacdes ao pagamento em face do limite financeiro de gastos. Expliquemos melhor.

Consoante o disposto no art. 8% da LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal, em até 30 dias apds a publicag@o dos
orcamentos, o Poder Executivo estabelecerd a programacdo financeira e o cronograma de execucdo mensal de
desembolso. Esse decreto poderd reduzir os limites de empenho contidos na LOA (e, por isso, costuma receber o nome
de “decreto de contingenciamento’) e, ainda, estabelecerd limites financeiros de pagamentos das despesas.

Trata-se, do ponto de vista fazenddrio, de evitar o descasamento entre receitas e despesas ao longo da execucao
or¢amentdria, com o escopo de assegurar a responsabilidade fiscal. Por isso — e, aparentemente, também para realizar
superdvits primdrios —, acaba-se por adotar uma postura conservadora quanto a expectativa de receita, levando a uma
previsdo, em regra, menor que a indicada na LOA. A conseqiiéncia l6gica, para evitar o descasamento com as despesas,
¢ reduzir o limite de empenho e movimentacéo dos érgaos executantes.

Ao longo do ano, serdo acompanhados os fluxos de receitas e despesas, e, na medida em que as receitas previstas
se concretizem, poder-se-a realizar a operacdio inversa ao contingenciamento, aumentando o limite de empenho dos
orgdos publicos.

Além do controle sobre o limite de empenho, estabelece-se também o limite de pagamento (chamado ainda de
“limite financeiro”), que inclui as dota¢des constantes do or¢amento para o ano respectivo e os “Restos a Pagar’do ano
anterior. E interessante notar que, quando h4 um montante muito alto de “Restos a Pagar” do ano anterior, uma boa
parte das despesas do ano em curso € imediatamente contingenciada, pois o limite de pagamento ndo se apresenta
suficiente para pagar os restos e, ainda, as despesas previstas na LOA. Assim, embora o 6rgdo realize diversos
pagamentos, muitos deles satisfazem despesas do ano anterior, gerando distor¢es contabeis relevantes.”!

Naio é, pois, o empenho suficiente para assegurar o pagamento da contraprestagdo. Mesmo apds a liquidacio, o
pagamento apenas serd possivel se o montante devido ndo ultrapassar o limite financeiro do érgdo contratante para o
ano corrente. Caso contrdrio o crédito serd contabilizado para pagamento no exercicio financeiro seguinte como
“Restos a Pagar”. E, ainda que o limite financeiro estabelecido ndo constitua ébice ao pagamento, se as despesas
liquidadas ndo forem pagas até o encerramento do ano, os valores devidos também entrardo no orcamento seguinte
como “Restos a Pagar”.

Por derradeiro, uma vez inscritas as despesas em “Restos a Pagar”, ndo se pode ter por certo seu pagamento nos
anos seguintes. Conforme o art. 68 do Decreto 93.872/1986, a inscri¢do de despesas como “Restos a Pagar” terd
validade até 31 de dezembro do ano subseqiiente. Se ndo houver o pagamento, a inscricdo serd cancelada, podendo
ocorrer nos anos seguintes a conta de dotacdo destinada a despesas de exercicios anteriores (art. 69). Porém, ndo ha
como obrigar o pagamento dos “Restos a Pagar”, nem a previsdo orcamentdria de dotacdio destinada a despesas de
exercicios anteriores e, tampouco, conforme a pratica or¢amentdria atual, existe possibilidade de se evitar, quanto a
essas despesas pendentes, a sujei¢do ao limite financeiro de pagamentos estabelecido anualmente.

Essa complexidade or¢camentéria permite dividir o chamado “risco politico” em ao menos 10 sub-riscos: (i) risco

2 Em realidade, esse risco poderia ser dividido em outros sub-riscos, a saber, a0 menos, quanto aos seguintes: (i) risco de ndo-previsdao no
projeto de LOA encaminhado ao Congresso Nacional, Assembléia Legislativa ou Camara Municipal, conforme a unidade da Federacéo; (ii) risco de
veto a emenda parlamentar que tenha incluido na LOA a previsdo do pagamento das contraprestagdes publicas, sem que se consiga maioria suficiente
para rejeitd-lo; (iii) risco de emenda parlamentar no projeto da LOA para excluir a previsdo do pagamento das contraprestacdes publicas e, no caso de
veto, de haver maioria para sua rejeicao; (iv) risco de nao-votagdo do projeto de lei orcamentédria em tempo hébil; e (v) risco de rejeicao integral do
projeto de lei orcamentaria.

20 Tem-se discutido a possibilidade de realizagio de orgamentos plurianuais de investimento, que supririam a necessidade de disposi¢des
anuais sobre despesas com investimento na LOA. Todavia, essa proposta € ainda embriondria, e enfrenta questionamentos do ponto de vista legal.

A1 H4 casos, por exemplo, em que os pagamentos realizados a titulo de Restos a Pagar (que muitas vezes constituem, com o perddo do
neologismo, “restos a fazer”, eis que em grande parte sdo despesas que ndo puderam ser liquidadas pela prépria auséncia da execugdo dos servicos,
compras de bens etc.) superam em muito os pagamentos de despesas do exercicio em curso. Assim, quando se verifica o montante de execu¢do do
or¢camento do ano, contabilmente, € apresentado um nimero bastante inferior ao que foi efetivamente realizado. Vale esclarecer que, do ponto de vista
da despesa, adotamos o regime de contabilidade por competéncia, de maneira que as despesas sdo consideradas como do ano em que se realizou o
empenho. Nesse sentido, ver as ligdes de James Giacomoni, Or¢amento Piiblico, 12* ed., pp. 276-278.



de ndo haver previsao orcamentdria para o pagamento das contraprestacdes publicas; (i7) risco de o 6érgio contratante,
apesar da previsdo orcamentdria, ndo realizar o empenho em face do decreto de contingenciamento; (iii) risco de o
orgdo contratante, por vontade prépria, simplesmente ndo empenhar o montante destinado ao pagamento das
contraprestacdes publicas, a despeito do adimplemento das obrigagdes do parceiro privado e da auséncia de
contingenciamento; (iv) risco de que, uma vez empenhada, o 6rgio contratante ndo proceda a liquidagdo da despesa; (v)
risco de, mesmo empenhada e liquidada, a despesa ndo ser efetivamente paga, por ultrapassar o limite financeiro anual
para pagamentos, sendo contabilizada como “Restos a Pagar” para o ano seguinte; (vi) risco de o 6rgdo contratante, por
vontade prépria, simplesmente ndo realizar o pagamento, embora lhe seja possivel em face do limite financeiro
estabelecido, com a conseqiiente contabilizacdo em “Restos a Pagar” para o exercicio seguinte; (vii) risco de se encerrar
o exercicio financeiro sem o efetivo pagamento, por auséncia de tempo hdbil para as providéncias necessarias, sendo
contabilizada também como “Restos a Pagar”; (viii) risco de ndo-pagamento de despesas contabilizadas em “Restos a
Pagar” até 31 de dezembro do ano subseqiiente, com o conseqiiente cancelamento da inscri¢do; (ix) risco de, em caso
de cancelamento da inscricdo em “Restos a Pagar”, ndo-previsdo de dotagdo orcamentdria destinada a despesas de
exercicios anteriores; e, por fim, (x) mesmo havendo a previsdo por dltimo referida, risco de impossibilidade de
pagamento em face de sujeicéio ao limite financeiro de pagamentos.

A utilizacdo de fundos garantidores ou empresas estatais com a mesma finalidade assim como a contratagcdo de
garantias com seguradoras, institui¢des financeiras e 6rgdos multilaterais, a depender dos termos da garantia, serdo
capazes de eliminar todos os sub-riscos apontados.

O mesmo ndo se passa com os fundos especiais e a garantia de vinculacdo de receitas. Nesses casos, conforme a
pratica or¢amentdria atual, haverd sujei¢do aos decretos de contingenciamento e aos limites financeiros de pagamento, o
que impede eliminar, desde logo, diversos dos riscos acima apontados.

Além disso, sempre que houver a inscricdo em “Restos a Pagar” podera haver grave prejuizo para o recebimento
das contraprestacdes do ano seguinte. Isso porque, no exercicio subseqiiente, além das despesas do ano, deverdo ser
pagos os restos do exercicio anterior. Se assim ocorresse, o prejuizo do credor se resumiria ao atraso no pagamento das
contraprestacdes deixadas como restos do ano anterior. Todavia, a depender do montante de “Restos a Pagar”, o limite
financeiro de pagamentos poderd ndo ser suficiente para cobrir as obrigacdes atrasadas e as do ano corrente — o que,
alids, usualmente acontece. Assim, boa parte das despesas do ano em curso acaba por se tornar novos “Restos a Pagar”
para o exercicio subseqiiente, e assim sucessivamente. Por conseguinte, o atraso se mantém ao longo de todo o contrato
— 0 que, por 6bvio, na estrutura de um contrato de PPP, pode causar elevados prejuizos, ainda mais se estiver
estruturado sob a rigidez de um project finance.***

Vale notar que a prética de se manter, sempre, uma parcela das despesas como “Restos a Pagar” — sendo que,
muitas vezes, 0s servicos (ou compras) nio foram sequer prestados (ou realizadas) no exercicio em que se deu o
empenho — ¢ facilitada por ndo haver qualquer regra que obrigue o pagamento integral dos restos do exercicio anterior
no seguinte.”®® Assim, no momento de elaboracio da LOA, podem ser casadas receitas e despesas do ano
correspondente sem que se contem, entre as despesas, os “Restos a Pagar” do ano anterior. O montante devido como
“Restos a Pagar” ndo sé ndo diminui, como pode até crescer, agravando o risco de ndo-pagamento ou, a0 menos,
retardando o pagamento exageradamente, e sem perspectivas de regularizacao.

E possivel, no entanto, mitigar, por meio da utilizacdo de fundos especiais ou de vinculacdo de receitas
diretamente a contratos especificos, os riscos relativos a previsdo orcamentdria e a eventuais comportamentos
estratégicos do 6rgdo contratante, no sentido de ndo empenhar, liquidar ou pagar as despesas em contratos de PPP,

como se analisard em mais detalhe adiante, por ocasido dos comentarios aos incisos I e II deste art. 82

A seguir, apresentamos tabela que relaciona, num esforco de sistematizacdo que reconhecemos, desde logo,
polémico, os sub-riscos politicos com a capacidade de seu gerenciamento, conforme o meio escolhido para prestar a
garantia.

CAPACIDADE DE GERENCIAMENTO

SUB-RISCOS POLITICOS Por meio de garantias Por meio de

prestadas por fundos vinculagao de

22 Referimo-nos as diversas exigéncias do financiador para realizar um project finance, mas especialmente ao atendimento dos fndices de
cobertura da divida.

23 Conforme aludido anteriormente, simplesmente, se nio forem pagas as despesas inscritas em “Restos a Pagar” até 31 de dezembro, a
inscri¢do serd cancelada, podendo as despesas ser eventualmente atendidas a conta de dotacdo destinada a despesas de exercicios anteriores.



garantidores, empresas receitas
estatais, seguradoras, a contratos
instituicdes financeiras especificos e
e organismos multilaterais | fundos
especiais

(i) Auséncia de previsao orgcamentaria OTIMA*1 BOA
para pagamento das
contraprestagdes publicas

(ii) Auséncia de empenho em face do OTIMA*1 RUIM*2
decreto de contingenciamento

(iiiy | Auséncia de empenho, por vontade | OTIMA*1 BOA
do érgao executor da despesa, a
despeito da prestagao dos servigos e
da auséncia de contingenciamento

(iv) | Auséncia de liquidagao da despesa OTIMA*1 BOA

(v) | Auséncia de pagamento por OTIMA*1 RUIM*3
ultrapassar o limite financeiro de
pagamentos do exercicio, com
inscricdo em “Restos a Pagar”

(vi) | Auséncia de pagamento, por vontade | OTIMA*1 BOA
do érgao executor Da despesa, a
despeito de néo ultrapassar o limite
financeiro

(vii) | Auséncia de pagamento por n&o OTIMA*1 RUIM
haver sido possivel processa-lo antes
do encerramento do exercicio
financeiro, apesar de a despesa ter
sido liquidada e néo ultrapassar o
limite financeiro, com inscrigdo em
“Restos a Pagar”

(viii) | Risco de ndo-pagamento de OTIMA*1 RUIM
despesas contabilizadas em “Restos
a Pagar” até 31 de dezembro do ano
subsequente, com o consequiente
cancelamento da inscrigao

(ix) | Risco de, em caso de cancelamento | OTIMA*1 BOA
da inscrigdo em “Restos a Pagar”,
nao-previsdo de dotacdo destinada a
despesas de exercicios anteriores

(x) Risco de, mesmo havendo a previsdo | OTIMA*1 RUIM
por ultimo referida, impossibilidade de
pagamento em face de sujei¢ao ao
limite financeiro de pagamentos

Legenda

OTIMA = risco pode ser completamente contornado por meio de contrato de garantia

BOA =risco mitigado em face da auséncia de incentivos para comportamento estratégico, em prejuizo do parceiro privado, das autoridades publicas
envolvidas

RUIM = grande dificuldade de mitigar o risco em face da praxe orgcamentaria

*1 A depender das condigdes do contrato de garantia estabelecido entre as partes.
*2 Em face da presente pratica orgamentaria, embora existam fortes argumentos para impedir o contingenciamento de receitas vinculadas.

*3 Em face da presente pratica orgamentaria, embora existam fortes argumentos para tratar as despesas que tenham receitas vinculadas
correspondentes como sujeitas tdo-somente a verificagdo da realizagao da receita.

Como se pode facilmente inferir da tabela acima apresentada, as garantias prestadas por meio de vinculagdo de
receita ou de fundos especiais sdo mais fracas, frente 2 legislacio vigente e 2 praxe orcamentiria.”®* Além disso, a
vinculagdo de receitas ou a utilizacdo de fundos especiais ndo evitam a submissdo ao regime de pagamentos por meio
de precatdrios, o que as coloca em posi¢do ainda menos vantajosa em relacéio as demais garantias.

VIII.1 — A questdo da constitucionalidade do art. 8

24 As caracteristicas de cada uma dessas garantias serfio analisadas em mais detalhe nos comentarios aos incisos do art. 82.



Antes, porém, de adentrar a andlise de seus incisos, cumpre verificar a constitucionalidade do art. 8% da Lei de
PPP. Trata-se de analisd-lo em cotejo com o disposto no art. 163, III, da CF. Como esse dispositivo prevé a edicdo de
lei complementar que dispord sobre concessao de garantias pelas entidades publicas, poder-se-ia perguntar se o art. 82
da Lei de PPP ndo seria formalmente inconstitucional, por ter sido veiculado por lei ordindria.

Em primeiro lugar, é preciso dizer que o conceito de “entidade publica” ndo € univoco. Assim, caberia discutir,
por exemplo, se as empresas publicas e sociedades de economia, pelo fato de serem pessoas juridicas de direito
privado, deveriam ser consideradas “‘entidades publicas” para fins de aplicacdo do mandamento constitucional. Em
principio, as pessoas juridicas de direito privado ndo podem constituir entidades publicas, sob pena de se lhes imputar o
mesmo regime juridico atinente a Administracdo diretas e as autarquias. Todavia, com vistas a analisar em mais
detalhes a referida alegagdo de inconstitucionalidade, imagine-se que essas entidades possam ser consideradas, por ora,
publicas.

Por seu turno, as companhias seguradoras e as institui¢des financeiras nio controladas pelo Poder Publico assim
como 0s organismos internacionais nao podem, por ébvio, ser considerados entidades publicas. Assim, cumpre resumir
a discussdo sobre constitucionalidade, no méaximo, a parcela do art. 8 que trata de empresas estatais, fundos e
vinculagdo de receitas de entes federativos, pois ndo faz sentido considerar como entidades publicas organismos
multilaterais e seguradoras ou institui¢des financeiras ndo controladas pelo Poder Publico.

Nio nos parece adequada, porém, a alegagdo de inconstitucionalidade até mesmo dessa parte do art. 82 Apenas
uma leitura agodada e descontextualizada poderia levar a tal equivoco. O inciso III do art. 163 da CF € uma norma de
financas publicas, e, nesse sentido, estd voltada a impor limites a concessdo de garantias, sobretudo porque podera ter
forte impacto sobre a higidez das contas publicas. No momento em que uma obrigagdo garantida pelo Poder Publico é
inadimplida, automaticamente surge uma despesa adicional. Daf a necessidade de sua previsdo e controle, sob pena de
se instaurar um potencial desequilibrio das contas publicas.

Se assim é, apenas precisam ser veiculadas por meio de lei complementar normas que, além de tratarem de
concessao de garantias, tenham por finalidade assegurar a responsabilidade fiscal. As demais regras sobre concessao de
garantias poderdo ser implementadas por meio de legislacao ordindria.

As normas que tratam de concessdo de garantia relacionadas ao controle das finangas publicas foram emanadas no
ambito da Lei Complementar 101/2000, popularmente conhecida como “Lei de Responsabilidade Fiscal”. Nesse
diploma legal, em seu art. 40, estabelece-se que “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 condicdes estabelecidos pelo Senado Federal”.

Como se vé, os dispositivos da Lei Complementar 101/2000 estdo direcionados a concessdo de garantias em
operagdes de crédito. Nao trataram do procedimento para prestacdo de garantias, das modalidades admitidas, do
procedimento de seu acionamento e execugdo ou de quaisquer outros detalhes relacionados a concessdo de garantias,
eis que esses temas fogem ao escopo de uma lei de finangas publicas. Voltaram-se apenas, conforme a exigéncia do art.
163, 111, da CF, para o impacto que a concessao de garantias por entidades ptiblicas pode ter sobre as finangas publicas.

5 «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¢des estabelecidos pelo Senado Federal.

“§ 19 A garantia estard condicionada ao oferecimento de contragarantia, em valor igual ou superior ao da garantia a ser concedida, e a
adimpléncia da entidade que a pleitear relativamente a suas obrigagdes junto ao garantidor e as entidades por este controladas, observado o seguinte: I
— ndo serd exigida contragarantia de 6rgdos e entidades do préprio ente; II — a contragarantia exigida pela Unido a Estado ou Municipio, ou pelos
Estados aos Municipios, poderd consistir na vinculagdo de receitas tributdrias diretamente arrecadadas e provenientes de transferéncias
constitucionais, com outorga de poderes ao garantidor para reté-las e empregar o respectivo valor na liquidagao da divida vencida.

“§ 29 No caso de operagdo de crédito junto a organismo financeiro internacional, ou a instituigéo federal de crédito e fomento para o repasse de
recursos externos, a Unido s6 prestard garantia a ente que atenda, além do disposto no § 19, as exigéncias legais para o recebimento de transferéncias
voluntérias.

“§ 32 (Vetado).

“§ 4% (Vetado).

“§ 5% E nula a garantia concedida acima dos limites fixados pelo Senado Federal.

“§ 6% E vedado as entidades da Administragdo indireta, inclusive suas empresas controladas e subsididrias, conceder garantia, ainda que com
recursos de fundos.

“§ 79. O disposto no § 6° ndo se aplica & concessdo de garantia por: I — empresa controlada a subsididria ou controlada sua, nem a prestacéo de
contragarantia nas mesmas condi¢des; II — institui¢do financeira a empresa nacional, nos termos da lei.

“§ 82 Excetua-se do disposto neste artigo a garantia prestada: [ — por instituicdes financeiras estatais, que se submeterdo as normas aplicaveis as
instituicdes financeiras privadas, de acordo com a legislacio pertinente; II — 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 exportacdo.

“§ 9% Quando honrarem divida de outro ente, em razdo de garantia prestada, a Unido e os Estados poderdo condicionar as transferéncias
constitucionais ao ressarcimento daquele pagamento.

“§ 10. O ente da Federagdo cuja divida tiver sido honrada pela Unido ou por Estado, em decorréncia de garantia prestada em operacdo de
crédito, terd suspenso o acesso a novos créditos ou financiamentos até a total liquida¢do da mencionada divida.”



Pretender que toda e qualquer norma que trate do tema de concessdo de garantia por entidade ptiblica seja
veiculada por lei complementar significaria impor declara¢des de inconstitucionalidade a diversos outros dispositivos,
ou até mesmo a diplomas legais inteiros. Veja-se, por exemplo, o pardgrafo unico do art. 121 da Lei 8.666/1993, no
qual se estabelece que a concessdo de garantia do Tesouro Nacional continua regida pela legislacdo pertinente,
aplicando-se a Lei de Licitagdes no que couber. Ora, se toda regra sobre concessdo de garantia tivesse que ser
estabelecida por lei complementar, entdo, ndo se poderia aplicar em nada o disposto na Lei de Licitacdes, sendo
absolutamente desnecessdria a ressalva do pardgrafo tinico do art. 121.

Um exemplo ainda mais marcante € a criagdo do FGE — Fundo de Garantia a Exportacdo pela Lei 9.818/1999,
cujo patrimdnio inicial foi constituido, sobretudo, mediante transferéncia de agdes do Banco do Brasil S/A e da
TELEBRAS — Telecomunicacdes Brasileiras S/A. O FGE, fundo de natureza contdbil vinculado ao Ministério da
Fazenda, tem por objetivo dar “cobertura de garantias prestadas pela Uniio em operagdes de seguro de crédito a
exportacdo: I — contra risco politico e extraordindrio, pelo prazo total da operacdo; Il — contra risco comercial, desde
que o prazo total da operag@o seja superior a 2 (dois) anos” (art. 4%). Traz, além dessa, uma série de outras regras sobre
a cobertura pelo FGE de garantias prestadas pela Unido.

Se a interpretacdo do art. 163, III, da CF for no sentido de que toda e qualquer norma que trata de concessio de
garantia por entidade publica deverd ser veiculada por lei complementar, entdo, o FGE seria inconstitucional, assim
como o FGP da Lei 11.079/2004 e os fundos e empresas estatais garantidores criados pelas leis estaduais de PPP, eis
que nenhum deles foi veiculado por lei complementar.

Pensamos que todos esses fundos sdo constitucionalmente validos, pois as normas referidas ndo guardam qualquer
relacdo com o tema das finangas publicas, estando voltadas tdo-somente a instrumentalizar e tornar efetivas as garantias
prestadas.

Além disso, é preciso lembrar que a legislacdo a respeito da concessdo de garantia do Tesouro Nacional ndo tem
natureza de lei complementar™®® — o que, pelo raciocinio canhestro que ora se critica, implicaria também a sua
declaragdo de inconstitucionalidade.

Conforme informagdes publicadas no endereco eletrdnico do Tesouro Nacional,®®” “em 2004, a Unido concedeu

garantias em operagdes externas no montante de cerca de US$ 882,2 milhdes, sendo 72,29% desse valor relativo a
Estados e entidades controladas e 27,71% a Municipios. Registre-se que 51,92% das garantias em operacdes de crédito
externo foram direcionadas a programas e projetos financiados com recursos de organismos multilaterais e 48,08%
custeados por agéncias governamentais estrangeiras”. Nessa nota do Tesouro destacam-se, ainda, “as seguintes fiancas
prestadas, que representaram 68,26% do volume garantido pela Unifio em 2004:

“— Governo do Estado de Sdo Paulo (Programa Integrado de Transportes Urbanos — Projeto 42 Linha do Metrd),
no montante de US$ 209 milhdes;

“~ SABESP (Projeto de Recuperacdo Ambiental da Regido Metropolitana da Baixada Santista), no valor de US$
192,79 milhdes;

“_ Prefeitura de Sdo Paulo (Programa de Reabilitacio da Area Central do Municipio de Sdo Paulo —
PROCENTRO), no valor de US$ 100,4 milhdes; e

“~ Governo do Estado do Ceard (Programa de Infra-estrutura Bésica e Saneamento do Estado do Ceard —
SANEAR 1I), no valor de US$ 100 milhdes.”

E preciso ter claro que essas garantias estdo em pleno vigor e efetividade, ou seja, tém produzido seus regulares
efeitos, quando acionadas. Assim, em outra nota do Tesouro®*® ¢ apontado que, “em 2004, a Unido honrou garantias
referentes a dividas da Administracdo Estadual no valor total de US$ 34,71 milhdes, sendo US$ 27,70 milhdes
relativos a compromissos honrados junto a empresa estatal do setor elétrico. Observou-se, em 2004, o mesmo
comportamento dos dltimos anos, de uma inadimpléncia extremamente reduzida frente aos compromissos garantidos.
Tal fato reflete a atual disciplina fiscal vigente no pais, a andlise prévia de capacidade de pagamento, vinculagdo de

contragarantias e o fato de que as operagdes garantidas sdo, em sua maioria, junto a organismos internacionais”.

6, Sobretudo o Decreto-lei 1.312, de 15.2.1974 — a menos que se pretenda dizer que esse decreto-lei tenha sido recepcionado pela Constituigio
de 1988 na condi¢do de lei complementar. Vale notar, também, que a Lei 6.704/1979, que trata do seguro de crédito a exportacdo, recentemente
alterada pela Lei 11.281/2006 (todas elas leis ordindrias, note-se), permite a Unido conceder garantia da cobertura dos riscos comerciais e dos riscos
politicos e extraordindrios assumidos em virtude do SCE — Seguro de Crédito a Exportacao.

BT http:/fwww.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/conces_garantia.pdf.

8 http:/fwww.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/garantia_honra.pdy.



Seguem, abaixo, algumas tabelas dessa mesma nota, apenas para se ter a no¢ao de que a Unido tem prestado e honrado
garantias regularmente, com base em legislacdo ordindria, sem que se tenham levantado questionamentos
constitucionais a respeito.

TABELA: GARANTIAS HONRADAS PELA UNIAO - 2001 A 2004

L Garantias honradas pela Uniao I
Mutuario (US$ milhaes) Variacao Anual (%)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 20021/200 20032/200 2004(1),/200

Administragao - | 648 | 4432 | 34,71 - 583,4 @1,7)

Estadual
— Adm. Est. Direta - 6,48 4,49 7,01 - (30,8) 56,2
— Adm. Est. Indireta - - 39,83 | 27,70 - - (30,4)
Administragao _ _ _ _ _ _ _

Federal Indireta
Empresas _ _ _ _ _ _ _

Privatizadas
Divida em Proc. de

Assuncio 0,99 - - - - - -
Total 0,99 | 6,48 | 44,32 | 34,71 557,6 583,4 (21,7)

GRAFICO: GARANTIAS HONRADAS PELA UNIAO - 1995 A 2004

Resta, pois, claro que a Unido tem prestado e honrado garantidas regularmente com fundamento em legislacdo
sem natureza de lei complementar, exceto pelo art. 40 da LRF, sem que se tenha, ao menos até o momento, levantado
questionamento sobre a constitucionalidade dessas operacdes. Faz-se necessdrio, pois, para compreender o
ordenamento juridico vigente, evitar qualquer tipo de interpretacdo extensiva do art. 163, III, da CF, deixando-o
limitado — como, de fato, parece ter sido a intengcdo do constituinte ao inseri-lo no capitulo de finangas publicas — a
finalidade de assegurar a responsabilidade na gestdo das financas publicas. Isso ja foi plenamente atendido pelo art. 40
da LRF.

VIII.2 — Fungdo diddtico-explicativa do art. 8

Ha, ainda, que se ressaltar a fungdo, sobretudo, didatico-explicativa do art. 82. A rigor, o art. 8 ndo se presta a
autorizar as entidades publicas a prestar garantias. Imagine-se que néo houvesse o art. 82 Seria sem sentido defender
que a Unido e os demais entes federativos ndo poderiam ter suas contraprestacdes garantidas por organismos
multilaterais, seguradoras e instituicdes financeiras ndo controladas pelo Poder Publico. Por dbvio, a resposta é
negativa, pois essas entidades ndo dependem de autorizacio legal para exercer atividade securitaria.

Os fundos garantidores e as empresas estatais com a mesma finalidade necessitam, como condi¢do para sua
criagdo, de lei especifica, de maneira que o art. 8% em nada contribui para a validade de sua criacdo. Além disso, a
permissdo para vinculagdo de receitas e criacdo de fundo especial também deve ter respaldo em lei especifica,
novamente tornando o art. 82 irrelevante do ponto de vista da validade da utilizagdo dessas garantias.

Se os defensores da inconstitucionalidade do art. 82 estivessem corretos, entdo, em realidade, a criacdo dos fundos,
de empresas estatais garantidoras e a vinculac¢do de receitas teriam que ser realizadas, obrigatoriamente, por meio de lei
complementar.”® Portanto, mesmo que o art. 8 tivesse natureza de lei complementar, ndo cumpriria a fungio de norma
permissiva para obtencdo de garantias em contratos de PPP, pois seria necessdria ainda uma lei especifica de natureza
complementar com essa finalidade, salvo nos casos de garantias prestadas por organismos multilaterais, seguradoras e
institui¢des financeiras ndo controladas pelo Poder Publico, por ndo depender a atividade securitdria de entidades

. Quem prega a inconstitucionalidade do art. 8%, por coeréncia logica, teria que defender a exigéncia de lei complementar também para a
2 titucionalidade do art. 8° 1 t defend de 1 lementar tambi
criag@o de fundos e empresas estatais que tenham como fun¢@o garantir créditos, em contratos de PPP ou em quaisquer outros, até porque sdo as leis
especificas que efetivamente criam o mecanismo e autorizam a prestacdo de garantias.



privadas de prévia autorizagdo legal.

O art. 82 cumpre, em verdade, a funcdo de sistematizar e exemplificar diferentes meios pelos quais poderdo ser
prestadas garantias, sem prescindir da lei especifica para a criagdo de fundos, empresas estatais garantidoras ou para
vinculag@o de receitas. A corroborar a tese ora defendida, vale destacar o ultimo inciso do art. 8%, que menciona “outros
mecanismos admitidos em lei”. Por conseguinte, cumpre notar que o préprio art. 82 reconhece a possibilidade de outros
mecanismos de prestacdo de garantia que ndo tenham sido por ele previstos, eis que a sistematizacio por ele proposta
ndo é exaustiva.

A necessidade de lei permissiva, em realidade, ndo se deve a prestacdo de garantia em contrato de PPP. Sera
necessdrio lei apenas quando o mecanismo de garantia pretendido assim exigir. Outros casos, ainda que ndo admitidos
expressamente em lei, poderdo existir validamente. Pense-se, por exemplo, na situacdo em que um determinado pais
estrangeiro, como estimulo a exportacdo de servigos, fornecesse ao parceiro privado de sua nacionalidade garantia a
contraprestacdes publicas de Governos brasileiros. Por certo, ndo seria necessdrio expressa admissdo legal dessa
estrutura de garantia para que pudesse ser utilizada em contratos de PPP. De igual modo, se ndo houvesse as previsdes
dos incisos III e IV, em nada seriam invdlidas as garantias prestadas por organismos multilaterais, seguradoras e
instituicdes financeiras ndo controladas pelo Poder Publico.

Ora, se, de um lado, organismos multilaterais, seguradoras e institui¢des financeiras ndo controladas pelo Poder
Publico podem prestar garantias independentemente de lei autorizadoras, eis que se trata de atividade eminentemente
privada, e, de outro, a criacdo de fundos, garantidores ou especiais, de empresas estatais € a propria vinculagcdo de
receitas dependem de lei especifica,” claro estd que a funcio do art. 82 ndo € autorizar a prestacio de garantias, mas
tdo-somente apontar, de forma expressa, a presuncido de que os contratos de PPP justificam, do ponto de vista do
interesse publico, a utilizacdo de mecanismos de garantia. Ndo é uma norma que cria direito e lhe impde qualquer
limite. Tem natureza declaratéria, para resguardar de duvida a legalidade da utilizagdo de garantias em contratos de
PPP, e ¢ apenas exemplificativa.

A eventual invalidacdo do art. 82, portanto, em nada feriria a validade das garantias prestadas em contratos de PPP
por meio dos mecanismos nele previstos, embora pudesse causar alguma cizénia entre os juristas.

VIIL.3 — Formas de outorga de garantia

VIIL3.1 — A vinculagdo de receitas®’

Conforme se pode aferir a partir de uma breve leitura do art. 167, IV, da CF,*? ndo poderio ser dadas em
garantias nos contratos de PPP as receitas oriundas de impostos, pois ndo se inserem no ambito de quaisquer das
excecdes listadas nesse dispositivo. A contrario sensu, pode-se afirmar que todas as demais receitas poderdo ser

20 A criagdo de fundos ou de empresas estatais apenas poder ser realizada por meio de lei especifica, conforme disposicdes expressas da
Constituicdo Federal. Quanto a vinculagdo de receitas, contudo, ndo ha disposi¢do expressa nesse sentido. Todavia, ndo nos parece vidvel sua
implementacdo por ato normativo inferior a lei ordindria, pois ndo seria razodvel que esse tipo de norma (um decreto, por exemplo) pudesse vincular a
atuacdo do Poder Legislativo no momento de andlise do projeto da LOA, para definicdo dos destinos das receitas arrecadadas. A concordancia, ou

ndo, com esse argumento, porém, em nada enfraquece a afirmaco quanto a natureza puramente declaratéria e ndo exaustiva do art. 8.

#1 Neste item estamos a considerar apenas a possibilidade de vinculagio de receitas de entes federativos. Evidentemente, a vinculagio de
receitas de empresas estatais também € possivel. Porém, ndo estd submetida ao mesmo regime dos entes federativos, a elas ndo se aplicando em nada
o disposto no art. 167, IV, da CF. Isso porque tém personalidade juridica distinta da do ente federativo responsdvel pela sua criacdo. Trata-se de
personalidade de direito privado, e, por conseguinte, essas empresas submetem-se ao regime juridico correspondente. No caso de receitas de empresas
estatais serem vinculadas em garantia de um dado contrato de PPP, estaremos frente a hipétese do inciso V do art. 8% A vinculac¢do dessas receitas,
por certo, apenas serd possivel se ndo afrontar o ato constitutivo da empresa estatal. Além disso, € possivel que o ente federativo aporte créditos na
empresa estatal ou fundo garantidor. Neste caso, a utilizagdo do crédito para garantia do contrato de PPP também nio significard vinculagdo de
receita, mas garantia dada por fundo garantidor ou empresa estatal com essa finalidade, com base no inciso V do art. 8°. A discussdo, neste dltimo
caso, ficard por conta de saber se a natureza do crédito admite seu aporte como capitalizacdo do fundo ou da empresa estatal. Por certo, ndo se podera
aportar créditos de receitas de impostos, porque isso significaria sua vinculac@o, o que ndo se admite em face do art. 167, IV, da CF. Créditos de outra
natureza, todavia, podem eventualmente ser aportados, tais como, a nosso ver, os decorrentes do pagamento pela outorga de concessdes de servigo
publico (devidos pelos vencedores das licitagdes respectivas) ou da alienac@o de bens e direitos da Administragio.

22 Nos termos da redacdo dada pela Emenda Constitucional 42, de 19.12.2003, ao art. 167, IV, da CF, é vedada “a vinculac@o de receita de
impostos a 6rgdo, fundo ou despesa, ressalvadas a reparti¢ao do produto da arrecadagdo dos impostos a que se referem os arts. 158 e 159, a destinacdo
de recursos para as agdes e servigos publicos de satide, para manutencio e desenvolvimento do ensino e para realizacdo de atividades da
Administragdo Tributdria, como determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 29, 212 e 37, XXII, e a prestacdo de garantias as operacdes de crédito
por antecipacdo de receita, previstas no art. 165, § 8%, bem como o disposto no § 42 deste artigo”.



oferecidas em garantia, exceto aquelas que ja tenham uma destinacdo legal especifica, como, em regra, taxas e
contribuigdes sociais ou de intervencdo no dominio econdmico.

A despeito de essa ser a interpretacdo mais plausivel do art. 167, IV, da CF, importa destacar que alguns
doutrinadores® tém resistido 2 possibilidade de vinculacio de receitas, destacando que no Brasil vige o principio da
ndo-afetacdo de receitas, com as tinicas excecdes trazidas no préprio corpo da Constituigdo.

Nao podemos deixar de discordar desse entendimento. Se no Brasil vige o principio da ndo-afetacdo das receitas,
com o escopo de oferecer a liberdade necessdria ao administrador para atender as despesas conforme as necessidades,
também ¢é verdade que o principio trata das receitas oriundas de impostos, e ndo de toda e qualquer receita. As taxas,
por exemplo, devem ter suas receitas naturalmente vinculadas a execugdo de determinadas despesas, para cobrir 0s
custos necessdrios a prestagdo de servigos publicos ou ao exercicio do poder de policia. Da mesma forma, as
contribuigdes sociais e de interven¢ao no dominio econdmico, em regra, tém sua receitas vinculadas a uma determinada
destinacdo.

Portanto, ndo se admite vincular — salvo nas hipéteses expressamente previstas na Constituicdo — tdo-somente as
receitas oriundas de impostos. O mesmo ndo se aplica as demais receitas, para as quais ndo hd qualquer restricdo
constitucional. Pode-se cogitar, por exemplo, da vinculacdo das receitas oriundas de arrendamentos ou de royalties.
Alids, em PPPs no setor ferrovidrio constitui uma op¢ao interessante a vinculagdo dos pagamentos pela outorga ou pelo
arrendamento da malha previstos nos contratos de concessdo comum em curso para garantia de pagamentos em
contratos futuros de PPP.

E preciso notar, contudo, que o art. 8° trata de mecanismos de garantia de pagamento da contraprestacio publica
indistintamente. Isso poderia levar ao equivoco de que todas essas garantias apresentam a mesma natureza. Nada mais
enganador. Alguns casos — como nas hip6teses de fundos garantidores e empresas estatais com a mesma finalidade,
companhias seguradoras, instituicdes financeiras e Orgdos multilaterais — referem-se, sobretudo, a prestacio de
garantias reais e pessoais, tratadas classicamente no direito civil, como a fianga, o aval, o penhor, a hipoteca, a caucio
etc. Em outros — como as garantias por meio de fundos especiais ou vinculacdo de receitas — o que se obtém, na
realidade, € apenas uma garantia orcamentdria de que as receitas vinculadas ndo serdo utilizadas para outras finalidades
que ndo o pagamento de contraprestagcdes publicas em contratos de PPP.

No sentido estritamente técnico-juridico, a garantia € um contrato ou obrigacdo acessdria, de maneira que, caso
seja inadimplida a obrigacdo principal, a garantia serd exercida como forma de obter o crédito devido. O mesmo nao se
passa com a garantia or¢amentdria da vinculag¢@o de receita. Neste caso, o adimplemento se da pela prépria receita
vinculada arrecadada. Se ndo houver esse pagamento, ndo ha uma garantia — no sentido civilista — a ser acionada. Nao
terd o credor qualquer bem disponivel para penhora, e tampouco poderd iniciar qualquer procedimento de execugdo.
Dever4, antes, buscar uma sentenca judicial ou laudo arbitral que possa ser executado.

Além disso, deve restar clara a inviabilidade da prestacio de garantia real®* por entes da Federagio. Por serem
inaliendveis (salvo os dominicais) e impenhordveis os bens publicos, as rendas ptiblicas dos entes federativos também
ndo podem ser objeto de garantia real, a menos que se entenda ndo comporem as “rendas publicas” o género “bens
publicos” — o que ndlo cogitamos. J4 as garantias pessoais, como aval e fianga, ndo padecem dessa objecdo, eis que nio
incidem sobre bens especificos.

3 Entre eles, Celso Antdnio Bandeira de Mello e Kiyoshi Harada. O primeiro destaca:

“119. Hé grosseira inconstitucionalidade na previsido do art. 8%, I, segundo a qual obriga¢des pecunidrias da Administragéo resultantes da
parceria poderiam ser garantidas por vinculagdo de receitas. Conforme foi flagrado pelo professor Harada, a proibicao de vinculag@o de receitas
residente no art. 167, IV, da Constitui¢do s6 pode ser excepcionada nos casos que especifica, consoante ali mesmo estd previsto e estampado de
maneira exuberantemente clara. A tinica remissdo que nele se faz ao tema de prestacdo de garantias concerne a operacdes de créditos por antecipacio
de receita, ou a pagamento de créditos da Unido (§ 4% do mesmo artigo). Além disto, na primeira hipétese, sempre conforme observado pelo citado
jurista, a prestacdo de garantias suposta naquele dispositivo nem ao menos tem o mesmo sentido que lhe € préprio no direito privado. Sua finalidade
ndo é garantir algum credor, mas ‘preservar o equilibrio entre o montante do empréstimo puiblico (divida publica) e o valor da receita antecipada’, para
prevengdo de desequilibrio orcamentério. Na segunda hipdtese estd clarissimo que o que entra em pauta sdo débitos de Estados ou Municipios para
com a Unido.

“Em suma: receita publica jamais pode ser vinculada a garantia de créditos de particular, sob pena de escandalosa inconstitucionalidade” (Curso
de Direito Administrativo, 21* ed., pp. 747-743).

O professor Harada, por sua vez, em parecer elaborado para a Comissio Especial de Assuntos Relativos aos Precatérios Judiciais da Seccional
de Sao Paulo da OAB, datado de 18.1.2005, afirma que “evidente que ndo se pode invocar a regra excepcional do art. 167, IV, da CF para concluir
que demais receitas publicas ndo estdo abrangidas pela proibi¢@o. A regra geral, que decorre do sistema constitucional, € a ndo-vinculacdo das receitas
publicas para garantia dessas ou daquelas obrigagdes contraidas pelo Poder Publico. A excegdo contida no inciso IV do art. 167 da CF néo tem o
sentido emprestado pelo legislador infraconstitucional, que, por meio de uma interpretacao literal e isolada, ignora em bloco os rigidos principios de
direito publico. Alids, o referido inciso, ao excepcionar a vinculag@o para um fim especifico, ipso facto, afastou a vinculagio para fim outro”.

240 termo estd em oposicio a “garantias pessoais” e se refere, sobretudo, ao penhor, a hipoteca e a anticrese.



De todo modo, ndio seria possivel penhorar a receita publica, ainda que se tenha oferecido fianga ou aval em
paralelo a vinculacdo de receita. Assim, na garantia por meio de vincula¢@o de receitas, inevitavelmente, sujeitar-se-4 o
parceiro privado ao pagamento por meio de precatdrio, se tiver que executar seu crédito.

O parceiro privado que obtiver uma garantia de vinculag¢@o de receita deve estar ciente, pois, de que seu direito se
restringe tdo-somente a exigir que uma determinada receita, se realizada, nao poderd ser utilizada para pagar obrigacdo
que ndo as contraprestagdes puiblicas do contrato de PPP, nos termos da lei que instituir a vinculagdo.

Em resumo, a vinculag@o de receitas ndo é propriamente uma garantia do direito civil, tal qual penhor, caugdo,
fianga ou algo do género. O sentido desse tipo de garantia €, sobretudo, orcamentdrio, ao impedir que os montantes
arrecadados como receita vinculada sejam utilizados para despesas outras que nao as previstas no ato de vinculacao.

Se o pagamento simplesmente nio ocorrer, ndo hd garantia a ser acionada, eis que, embora a garantia vincule a
receita, ndo obriga a realizacdio da despesa. Alids, hd inimeros casos de receitas vinculadas e até mesmo de despesas
constitucionais e legais obrigatérias que nao obrigam o efetivo gasto publico.

O produto da arrecadacdo com a CIDE/Combustivel — contribui¢do de interven¢do no dominio econdmico
incidente sobre a importacdo e a comercializacdo de petrdleo e seus derivados, gas natural e seus derivados e dlcool
etilico combustivel —, por exemplo, serd destinado ao: I — pagamento de subsidios a precos ou transporte de dlcool
combustivel, de gds natural e seus derivados e de derivados de petréleo; II — financiamento de projetos ambientais
relacionados com a industria do petréleo e do géas; e III — financiamento de programas de infra-estrutura de transportes
(art. 12, pardgrafo dnico, da Lei 10.336/2001). Todavia, como se sabe, uma boa parte da arrecadagdo obtida com a
CIDE/Combustivel encontra-se entesourada e ndo esta disponivel para gasto dos 6rgaos setoriais de transporte.

O mesmo se passa com recursos de diversos fundos que também dispdem de receitas vinculadas. O FUST —
Fundo de Universalizagio dos Servigos de Telecomunicagdes, por exemplo, tem por finalidade?®® proporcionar
recursos destinados a cobrir a parcela de custo exclusivamente atribuivel ao cumprimento das obrigacdes de
universalizac¢do de servigos de telecomunica¢des que ndo possa ser recuperada com a exploracdo eficiente do servigo,
nos termos do disposto no inciso II do art. 81 da Lei 9.472, de 16.7.1997. Ao lado disso, importa mencionar que o
FUST tem receitas proprias, nos termos do art. 62 da Lei 9.998/2000.° Contudo, a despeito da vinculagdo das receitas
a determinados tipos de despesa, nos termos da Lei 9.998/2000, atualmente o FUST dispde de alguns bilhdes, sem que
se tenha noticia da efetiva realizacio de qualquer despesa orcamentaria com essas receitas vinculadas.”’

5 Para uma melhor compreensio da destinacio dos recursos do FUST, vale mencionar o art. 5% da Lei 9.998/2000:

“Os recursos do FUST serdo aplicados em programas, projetos e atividades que estejam em consondncia com plano geral de metas para
universalizagdo de servico de telecomunicacdes ou suas ampliacdes que contemplardo, entre outros, os seguintes objetivos: I — atendimento a
localidades com menos de 100 (cem) habitantes; II — (vetado); Il — complementacdo de metas estabelecidas no Plano Geral de Metas de
Universalizagdo para atendimento de comunidades de baixo poder aquisitivo; IV — implantacdo de acessos individuais para prestagdo do servigo
telefonico, em condigdes favorecidas, a estabelecimentos de ensino, bibliotecas e institui¢des de saide; V — implantac@o de acessos para utilizagdo de
servicos de redes digitais de informagdo destinadas ao acesso publico, inclusive da Internet, em condi¢des favorecidas, a instituicdes de satide; VI —
implantacdo de acessos para utilizac@o de servigos de redes digitais de informacdo destinadas ao acesso publico, inclusive da Internet, em condi¢des
favorecidas, a estabelecimentos de ensino e bibliotecas, incluindo os equipamentos terminais para operacao pelos usudrios; VII — reducio das contas
de servicos de telecomunicagdes de estabelecimentos de ensino e bibliotecas referentes a utilizagdo de servicos de redes digitais de informacao
destinadas ao acesso do publico, inclusive da Internet, de forma a beneficiar em percentuais maiores os estabelecimentos freqiientados por populacdo
carente, de acordo com a regulamentagido do Poder Executivo; VIII — instalacio de redes de alta velocidade, destinadas ao intercambio de sinais e a
implantacdo de servicos de teleconferéncia entre estabelecimentos de ensino e bibliotecas; IX — atendimento a dreas remotas e de fronteira de interesse
estratégico; X — implantagdo de acessos individuais para 6rgdos de seguranga piblica; XI — implantacdo de servigos de telecomunica¢des em unidades
do servico publico, civis ou militares, situadas em pontos remotos do territdrio nacional; XII — fornecimento de acessos individuais e equipamentos de
interface a instituicoes de assisténcia a deficientes; XIII — fornecimento de acessos individuais e equipamentos de interface a deficientes carentes; XIV
— implantacdo da telefonia rural.

“§ 1% Em cada exercicio, pelo menos 30% (trinta por cento) dos recursos do FUST serfio aplicados em programas, projetos e atividades
executados pelas concessiondrias do Sistema Telefonico Fixo Comutado — STFC nas dreas abrangidas pela SUDAM e SUDENE.

“§ 2% Do total dos recursos do FUST, 18% (dezoito por cento), no minimo, serdo aplicados em educacao, para os estabelecimentos publicos de
ensino.”

26 “Art. 6% Constituem receitas do Fundo: I — dotacdes designadas na Lei Or¢amentaria Anual da Uniio e seus créditos adicionais; Il — 50%
(cingiienta por cento) dos recursos a que se referem as alineas ‘c’, ‘d’, ‘e’ e ‘j” do art. 2% da Lei n. 5.070, de 7 de julho de 1966, com a redacao dada
pelo art. 51 da Lei n. 9.472, de 16 de julho de 1997, até o limite mdximo anual de R$ 700.000.000,00 (setecentos milhdes de Reais); Il — preco
publico cobrado pela Agéncia Nacional de Telecomunicag¢des, como condi¢d@o para a transferéncia de concessdo, de permissdo ou de autorizagdo de
servico de telecomunicagdes ou de uso de radiofreqiiéncia, a ser pago pela cessiondria, na forma de quantia certa, em uma ou vdrias parcelas, ou de
parcelas anuais, nos termos da regulamentacdo editada pela Agéncia; IV — contribuicdo de 1% (um por cento) sobre a receita operacional bruta,
decorrente de prestac@o de servigos de telecomunicagdes nos regimes publico e privado, excluindo-se o imposto sobre operacdes relativas a circulagdo
de mercadorias e sobre prestacdes de servicos de transportes interestadual e intermunicipal e de comunica¢des — ICMS, o Programa de Integragio
Social — PIS e a contribui¢io para o financiamento da Seguridade Social —- COFINS; V — doagdes; VI — outras que lhe vierem a ser destinadas.”

LTS

27 Conforme noticia veiculada no jornal Folha de S. Paulo, na edi¢do de 1.2.2006, no caderno “Dinheiro”, “o Ministro das Comunicacdes,



E, como j4 se adiantou, também as despesas obrigatdrias ndo t€m asseguradas sua efetiva execucdo. Além da
possibilidade de nio-execucdo por incapacidade®® do érgio executor, poderdo nio ser executadas em face dos limites
impostos pelo decreto previsto no art. 8 da LRF, a ser editado em até 30 dias depois da publica¢do do orcamento, que
devera dispor sobre a programacio orcamentdria e financeira e estabelecer o cronograma mensal de desembolso do
Poder Executivo para o exercicio, vulgarmente conhecido como ‘“decreto de contingenciamento”. Pode surpreender o
leitor atento a afirmacdo que ora se faz, eis que, em face do art. 9%, § 2% da LRF, as despesas obrigatérias
constitucionais e legais ndo estariam sujeitas a limitacdo. Todavia, a prética tem sido outra, sobretudo, ao que nos
parece, pelo esforco na obtencao de superdvits primarios.

Embora ndo exista competéncia expressa para que a LDO — Lei de Diretrizes Or¢amentdrias disponha sobre quais
sejam as obrigagdes constitucionais ou legais, tem sido a praxe, ano apds ano, discrimind-las nesse diploma legal.*”
Assim, por exemplo, a Lei 10.934/2004 — LDO de 2004 para a elabora¢do da LOA de 2005 — preve, em seu art. 72, §
22 que “a base contingenciavel corresponde ao total das dotagdes classificadas como despesas primarias aprovadas na
Lei Orgamentdria de 2005, excluidas: I — as despesas que constituem obrigag¢do constitucional ou legal da Unido
integrantes do Anexo V desta Lei; II — as demais despesas ressalvadas da limitacdo de empenho, conforme o art. 9%, §
22 da Lei Complementar n. 101, de 2000, integrantes do Anexo V desta Lei; III — as dotagdes referentes as atividades
dos Poderes Legislativo e Judicidrio e do Ministério Piiblico da Unido constantes da proposta or¢amentdria”. Portanto,
costuma haver nas LDOs um anexo especifico que discrimina quais sdo as despesas obrigatdrias e que, portanto, nio
deveriam estar sujeitas a contingenciamento.

A despeito disso, o primeiro decreto de contingenciamento de 2005 — Decreto 5.379/2005 — determina, em seu art.
12, § 22, que determinadas despesas constitucionais e legais da Unido, identificadas no Anexo VIII desse decreto,
sujeitam-se aos limites de movimentag@o e empenho fixados. Vale notar, ainda, que esse dispositivo gerou a seguinte
determinacdo do TCU, no ambito do acérddo 1.574/2005-Plenério-TCU, de 5.10.2005: “9.2 Determinar aos
Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestdo que, em prol da transparéncia na gestdo das finangas
publicas e com base no art. 12, § 12, da Lei Complementar n. 101/2000, nio incluam despesas obrigatdrias nos limites
de movimentac@o e empenho, nas préoximas minutas de decretos que versarem sobre a matéria; (...)”.

Como se vé&, ndo hd qualquer meio de assegurar a execucdo da despesa, a qual, conforme a praxe atual, sujeitar-se-
4, inclusive, a eventual contingenciamento, independentemente de sua natureza (se obrigatdria ou nao). Em face da
impossibilidade de se obrigar a execugdo da despesa, a receita vinculada correspondente apenas evitard que o montante
arrecado seja utilizado em outra destinacdo. Cria, assim, um incentivo, € ndo uma obrigacio de execucdo da despesa.

Se a receita ndo pode ser gasta em outra despesa, a principio, pode-se imaginar faltar l6gica na recusa ao gasto.
Porém, essa seria uma afirmativa pouco perspicaz. H4, ai, ao menos duas observacdes a serem feitas.

A primeira, de que é preciso controlar a qualidade do gasto publico. Nao basta gastar; € preciso gastar bem. Deve
o agente publico, se ndo existirem projetos bem-elaborados e que atendam ao interesse publico, recusar a despesa,
ainda que a receita vinculada ndo possa ser utilizada em outra destina¢do. Da mesma forma, se os servicos nao tiverem
sido adequadamente prestados, estd obrigado o érgéo publico contratante a recusar o pagamento.

A segunda, que o esforco pela obtencdo de superdvits primdrios tem provocado elevados contingenciamentos.
Assim, do ponto de vista estritamente fiscalista, o incentivo da receita vinculada ndo se apresenta eficaz. No caso do
Governo Federal, basta notar que grande parcela dos recursos disponiveis em caixa — e que, portanto, produzem

Hélio Costa, disse que o Governo pretende gastar R$ 650 milhdes do FUST (Fundo de Universaliza¢do dos Servigos de Telecomunicagdes) neste ano.
Os recursos fazem parte de uma emenda da Comissdo de Ciéncia e Tecnologia ao Or¢amento. Segundo Costa, o Ministério encaminhou ao TCU
(Tribunal de Contas da Unido) documento detalhando a forma como os recursos serdo utilizados. O FUST é composto de 1% da receita bruta das
empresas de telecomunicagao e, apesar do saldo de aproximadamente R$ 3,8 bilhdes, nunca foi usado. Segundo o Ministro, entre os projetos que
podem ser financiados pelo Fundo estdo a implantacdo de telefones em escolas rurais e subsidio para reducdo da conta mensal, para o acesso a
Internet”.

8 Nio hd, aqui, qualquer conotagio pejorativa. Pretendemos nos referir a todos os casos em que o 6rgdo executor nio conseguiu executar a
despesa, embora houvesse disponibilidade para empenho e pagamento. Nao hd, assim, qualquer juizo de valor sobre eventual incapacidade técnica do
drgdo executante.

% Nio hd na Lei de Responsabilidade Fiscal previsio sobre a eventual regulamentacio de seus dispositivos. Por isso, afirma-se ndo haver a
competéncia expressa para que a LDO possa definir conceitos trazidos pela LRF. A nosso ver, contudo, é adequada a utilizagdo da LDO para essa
finalidade, eis que trata das diretrizes para a elaboracdo da LOA e também para a execucdo or¢camentdria, atividades que ndo poderiam ser bem
desempenhadas sem que houvesse defini¢do sobre diversos aspectos da LRF. Assim, por exemplo, além de trazer um rol das despesas constitucionais
e legais obrigatérias, a LDO tem definido, especialmente nos anos anteriores a elei¢do presidencial, o conceito de “contrair obrigacdo”, para efeito de
aplicacdo do art. 42 da LRF.



superdvit primario, uma vez que o regime atualmente aplicdvel é o de caixa, e nio o de competéncia®® — deriva de
receitas vinculadas que t€m sido sistematicamente entesouradas.

VIII.3.2 — Capacidade de minimizagdo de risco politico com a utilizacdo do mecanismo de vinculagdo de receitas

Essas linhas, porém, ndo devem servir para menosprezar a utilizagdo da vinculag@o de receitas. Se é verdade que,
por um lado, nfio evita o pagamento por meio de precatérios em caso de execucdo do crédito e também dificilmente
impedird o contingenciamento, pela razdes acima aventadas, por outro, reforca a inclusdo na LOA das previsdes
orcamentdrias para pagamento das contraprestacdes publicas, um dos sub-riscos politicos acima mencionados.

Isso porque nem o Poder Executivo nem o Legislativo poderiam dar outra destinacdo a essa receita sem revogar a
norma que estabelece sua vinculag¢do, o que poderia provocar, no limite, reequilibrio econdmico-financeiro do contrato.
O 6nus dessa revogacdo, portanto, funciona como um incentivo para utilizar a receita na destinacio prevista. Esse
incentivo ndo € desprezivel, especialmente quando consideramos que o debate sobre a aprovacdo do projeto de lei do
orcamento costuma envolver interesses divergentes e conseqiientes disputas acirradas por inclusdo de créditos
orcamentdrios. Evita-se, assim, por meio da vinculagdo de receitas, a disputa politica sobre sua destinacao.

Além disso, o mecanismo de vinculag@o de receita retira o incentivo que o 6rgéio contratante pudesse ter em nao
empenhar ou ndo liquidar a despesa, outro dos sub-riscos politicos anteriormente apontados. Numa situacdo em que
ndo houvesse vinculacio de receita, 0 6rgdo contratante poderia escolher qual despesa empenhar e liquidar.**' Ou seja,
h4 uma opgdo, em tese, de “gastar com A” ou “gastar com B”. J4 na presenca de receita vinculada a op¢do do 6rgdo é
“gastar” ou “ndo gastar”. Se ndo empenhar nem liquidar a despesa, nenhum beneficio poderd ser obtido pelo érgio
contratante. Portanto, ndo hd incentivos para que deixe de gastar. S6 evitard o gasto se o servico ndo tiver sido
adequadamente prestado, eis que, nesse caso, como € o responsdvel pelo acompanhamento do contrato, poderd sofrer
questionamentos (e até mesmo puni¢des) ulteriores a partir dos 6rgios de controle.**

O mesmo ndo se passa com os Orgdos fazenddrios. Para eles, a opglo entre “gastar” ou “ndo gastar” faz todo
sentido, especialmente quando hd necessidade de realizar superavit primdrio. Zelam pelas contas publicas. Defendem a
responsabilidade fiscal. Assim, € natural — e mais que isso, €, mesmo, um dever — que as autoridades fazenddrias lutem
por contingenciamentos de despesa para evitar ampliagdo do endividamento publico de forma irresponsavel.

Como se viu, a prética or¢amentdria vigente aponta para a possibilidade de limitacdo do empenho e de submissdo
ao limite financeiro de gastos, o que tem ocorrido com alguma freqiiéncia. Portanto, a garantia de vinculacdo de
receitas nio elimina os sub-riscos politicos relacionados a auséncia de satisfacdo do crédito do parceiro privado por
ultrapassar os limites para empenho ou para pagamentos estabelecidos pelo decreto que dispde sobre a programacao
financeira e estabelece o cronograma de execu¢do mensal de desembolsos.

A rigor, € antijuridico o ato de limitagdo de despesas obrigatdrias de natureza legal, em face do art. 99, § 2%, da
LRF. Tanto isso é verdade, que ensejou a decisdo do TCU acima mencionada, que determinada nao sejam incluidos
mais no rol de despesas contingenciadas as despesas obrigatdrias legais e constitucionais. Porém, em tese, hd ainda
um risco adicional. Isso porque as despesas legais obrigatdrias sdo discriminadas em anexo da LDO. Assim, se nio
houver sua previsdo em cada LDO — o que deve ocorrer anualmente —, poder-se-ia questionar sua natureza de despesa
legal obrigatéria. Com isso ndo concordamos, eis que em nenhum momento entregou-se a LDO a competéncia
exclusiva para determinar quais sdo as despesas obrigatdrias. Assim, se a lei que instituir a vinculacdo de receitas
conferir expressamente a despesa correspondente a natureza de obrigatdria, para efeito de aplicagdo do art. 99, § 22, da
LREF, entdo, o projeto de LOA e o decreto de programacao financeira deverdo respeitar a imposi¢ao legal.

3 Na apuracdo do superavit primério pelo regime de caixa, verifica-se apenas o saldo ao final do exercicio, considerado como a diferenca
entre as receitas primdrias e as despesas primdrias efetivamente pagas no exercicio financeiro. Conforme consta no relatério do acérddo 1.574/2005-
Plendrio-TCU, j4 citado, as receitas primdrias correspondem a arrecadagdo decorrente da atividade tributdria e da prestacdo de servigos efetuados pelo
Estado, com exclusdo de restitui¢des, incentivos fiscais e receitas financeiras. As despesas primdrias, por sua vez, correspondem basicamente ao total
de cheques emitidos (ordem bancdria — OB) pelos 6rgdos do Governo Federal para realizacdo de suas despesas, excluidas as referentes a pagamento
de juros, empréstimos e aplicagdes financeiras. Assim, as despesas que tenham sido empenhadas e liquidadas, ao entrarem na rubrica “Restos a
Pagar”, ndo causam qualquer impacto no superdvit primario, pois ndo afetam o caixa no mesmo ano.

301 Como a obrigagdo apenas se torna liquida e certa apés o empenho e a liquidaco, niio nos parece haver nisso ferimento a ordem cronolégica
de pagamento dos contratos.

32 Todavia, seria conveniente, com o escopo de fortalecer a garantia, que na lei instituidora da vinculagio se estabelecesse alguma forma de
punicdo para os servidores do 6rgdo contratante que indevidamente — ou seja, sem motivo de direito relevante — obstruissem o empenho da despesa,
sua liquidagd@o ou o préprio pagamento.



Todavia, até que se estabeleca uma nova pratica orcamentdria, que atenda a determinacdo do TCU, e que se
reconheca a capacidade de lei ordindria, que ndo seja a LDO, conferir a determinada despesa a natureza de obrigatdria,
ndo se terd eliminado o sub-risco de vedagdo ao empenho por ultrapassar o limite do decreto de programagio
financeira.

Além disso, em grande medida, no contexto de receitas vinculadas, o risco politico assume, em parte, um perfil de
risco econdmico de realizagdo da receita. Se a receita ndo se realizar no montante previsto, o parceiro privado
dependera de recursos orcamentdrios suplementares.

Se ndo obtiver o recebimento do crédito, restard apenas buscar sentenca judicial ou laudo arbitral que possa ser
executado, com o pagamento sendo devido de acordo com a ordem de precatdrios, pois se trata de pagamento por
condenacdo de ente federativo.

Ainda, vale notar que a inscri¢do em “Restos a Pagar” das despesas empenhadas e/ou liquidadas mas néo pagas, por
ocasido do encerramento do exercicio financeiro, ndo altera a natureza e os efeitos da vinculagdo de receita.

VIII.3.3 — A utilizagdo de fundos especiais previstos em lei

Cabe verificar em que consistem os chamados “fundos especiais”. Trata-se dos fundos referidos na Lei 4.320, de
17.3.1964, cujo art. 71 assim os define: “Constitui fundo especial o produto de receitas especificadas que por lei se
vinculam a realizac¢do de determinados objetivos ou servigos, facultada a adocdo de normas peculiares de aplicacdo”.

A seu turno, o Decreto 93.872/1986, em seu art. 71, define “fundo especial” como “a modalidade de gestdo de
parcela de recursos do Tesouro Nacional, vinculados por lei a realizacdo de determinados objetivos de politica
econdmica, social ou administrativa do Governo”. Ainda conforme o referido decreto, os fundos especiais podem ter

natureza contabil ou financeira.

Os fundos especiais de natureza contdbil sdo “constituidos por disponibilidades financeiras evidenciadas em
registros contdbeis, destinados a atender a saques a serem efetuados diretamente contra a caixa do Tesouro Nacional”
(art. 71, § 18, do Decreto 93.872/1986).

Os fundos especiais de natureza financeira sdo “constituidos mediante movimentacdo de recursos de caixa do
Tesouro Nacional para depdsitos em estabelecimentos oficiais de crédito, segundo cronograma aprovado, destinados a
atender aos saques previstos em programacao especifica” (art. 71, § 22, do Decreto 93.872/1986).

Independentemente da natureza do fundo especial, constitui patrimdnio do préprio ente que o instituiu € ndo tem
personalidade juridica prépria.**® Trata-se, sobretudo, de uma forma de planejamento e de execugio orcamentéria, por
meio de vinculag@o de receitas a determinadas finalidades, com a caracteristica adicional de permitir que, ao final do
ano, o saldo ndo utilizado permanega na conta do fundo e néo retorne ao caixa tinico do Tesouro Nacional.

Do ponto de vista da garantia, o mecanismo ¢ muito semelhante ao da vinculag@o de receitas. Ou seja, apresenta-
se também como uma garantia orcamentdria, que estd a impedir a utilizacdo de receitas vinculadas para despesas nao
contidas nas finalidades dispostas na lei de institui¢do do fundo especial.

A disting@o mais relevante €, provavelmente, o fato de a vinculagd@o de receita poder ser logicamente estabelecida
para um Unico contrato, enquanto soa estranho criar um fundo especial que ndo seja para o pagamento de
contraprestacdes publicas em contratos de PPP em geral.

Como o fundo especial faz parte do patriménio do ente que o criou e ndo dispde de personalidade juridica prépria,
eventuais garantias prestadas por fundo especial serdo consideradas como prestadas pelo ente instituidor, pois este € a
pessoa com a qual juridicamente se contrata a garantia.

Assim, o fundo especial poderd prestar apenas garantias pessoais, como fianca ou aval, nos termos da lei que o
instituir. Nao se admite possa prestar garantias reais, eis que os bens que eventualmente estejam alocados no fundo
continuam a pertencer ao patrimonio do ente federativo instituidor, e, portanto, por serem bens publicos, devem se
submeter aos principios da inalienabilidade e impenhorabilidade.

Importa esclarecer, ainda, que a prestacdo de garantia por fundo especial apenas faz sentido quando o parceiro

3% Conforme lecionam J. Teixeira Machado Jr. e Heraldo da Costa Reis, “o fundo especial ndo é detentor de patrimdnio, porque é o préprio
patrimonio, ndo € entidade juridica, ndo € 6rgdo ou entidade orcamentdria, ou, ainda, ndo € apenas uma conta mantida na Contabilidade, mas tdo-
somente um tipo de gestdo de recursos ou conjunto de recursos financeiros destinados aos pagamentos de obriga¢des por assungdo de encargos de
vérias naturezas, bem como por aquisi¢des de bens e servicos a serem aplicados em projetos ou atividades vinculados a um programa de trabalho para
cumprimento de objetivos especificos em uma drea de responsabilidade e que a Contabilidade tem por func@o evidenciar, como é o seu préprio
objetivo, através de contas proprias, segregadas para tal fim” (in A Lei 4.320 Comentada e a Lei de Responsabilidade Fiscal, 31% ed., p. 161).



publico ndo for o préprio ente criador do fundo, eis que, nessa hipétese, seria como dar garantia de si mesmo — o que
ndo faz sentido, quando se pensa em garantias juridicas como fianca e aval. Assim, por exemplo, um fundo especial
criado pela Unifo poderia prestar garantia para contraprestacdes de Estados e Municipios em contratos de PPP; nao
haveria sentido, todavia, em garantir a contraprestacéio publica da Unido, pois o fundo €, juridicamente, parte da propria
Unido.

Os fundos especiais tém sido utilizados pela Administracio Publica — muitas vezes com criticas bastante acirradas
por parte daqueles que entendem se tratar de uma forma de burla as restrigdes orcamentdrias — sobretudo pela
caracteristica peculiar de permitirem que, salvo determina¢do em contrdrio da lei que os instituiu, o saldo positivo
apurado em balango seja transferido para o exercicio seguinte, a crédito do mesmo fundo. Dessa forma, é possivel
contornar a regra tradicional que obriga a devolucdo ao caixa tnico do Tesouro de eventual saldo positivo residual
verificado ao final do exercicio.

Como ja adiantado, os fundos especiais ndo t€ém personalidade juridica propria; e, por conseguinte, se sujeitam ao
mesmo regime juridico do ente da Administracdo que os institui. Além disso, constituem, sobretudo, modo de
organiza¢do de planejamento e execugdo orcamentdria. Por isso, no caso de eventual condenag@o do ente federativo,
haverd sujeicdo ao regime de precatdrios, sendo invidvel o pagamento pelo fundo.

Parece-nos, assim, fazer mais sentido utilizar fundos especiais para o pagamento de contraprestacdes publicas, ao
invés de oferecer garantia no sentido juridico, como penhor, aval, fianca, hipoteca etc. Nesse sentido, a lei que instituir
o fundo especial devera estabelecer como seu objetivo o pagamento de contraprestagdo publica. Tratar-se-ia, assim, de
mera técnica de planejamento e execuc¢do orcamentdria, com caracteristicas e limitacdes muito semelhantes as da
garantia por meio de vinculacdo de receitas, inclusive a sujei¢@o aos limites de empenho e de pagamento estabelecidos
pelo decreto referido no art. 8 da LRF, que devera estabelecer para cada ano a programagao financeira e o cronograma
de execug@o mensal de desembolso.

Cumpre mencionar, ainda, que os fundos especiais estardo sujeitos ao controle dos Tribunais de Contas. Primeiro
porque, a rigor, todo o patrimonio contido num fundo especial pertence ao ente que o instituiu, uma vez que nao ha
separacdo patrimonial, nem personalidade juridica distinta. Isso incluiria os fundos especiais, sem margem de didvida,
no conceito apresentado pelo art. 70, pardgrafo tinico, da CF. Segundo porque, ainda que estivessem presentes essas
caracteristicas — o que, a nosso ver, descaracterizaria o fundo especial —, o controle externo seria cabivel, pelas mesmas
razdes apontadas para o controle de fundos garantidores e empresas estatais com esta finalidade.***

Por fim, vale ressaltar que a alegagdo de inconstitucionalidade a respeito da criacdo de fundos especiais em face da
auséncia da lei complementar mencionada no art. 165, § 92, da CF serd refutada nos comentdrios sobre a criagdo de
fundos garantidores, eis que, se prosperar tal alegac@o, tanto fundos especiais quanto garantidores estardo eivados de
inconstitucionalidade sob o0 mesmo argumento.

VIII.3.4 — Contratagdo de seguro-garantia com companhias seguradoras

Essa forma de garantia permite, em tese, eliminar qualquer dos riscos de natureza politica que apontamos acima,
no item VIII. Diz-se “em tese” pois serd sempre importante verificar as condi¢des e os eventos que permitam acionar o
seguro-garantia.

No mercado, os contratos de seguro-garantia costumam permitir uma facil e rdpida execugdo da garantia, bastando,
por vezes, seu mero acionamento pela pessoa garantida. Eventuais abusos sdo controlados a posteriori, ndo ficando a
execu¢do da garantia sujeita a qualquer obstdculo por parte do devedor.

Se, de um lado, € natural que os parceiros privados se sintam confortdveis com a outorga de seguro-garantia nos
termos acima narrados, de outro, para o Poder Publico pode nio ser o mais conveniente.

Parece ndo haver no mercado seguradoras dispostas a assumir o risco de nao-pagamento de contraprestacdes
publicas em contratos que podem chegar a 35 anos. Por certo, se houver, é provdvel que exijam um prémio de risco
excessivamente elevado, o que acabaria por inviabilizar sua utilizacdo pratica, a0 menos enquanto a percepcao de risco
do Governo brasileiro se mantiver elevada nesse particular.

Pensamos que essa modalidade de garantia deva se restringir, assim, nesse primeiro momento, aquelas parcerias
em que (7) a contraprestacdo publica constitua parcela pouco significativa, de maneira que o risco a ser segurado seja de
pequeno montante, ou (if) o prazo do seguro-garantia seja diminuto, o que também permitiria minimizar grandemente o
risco.

3% Sobre essas razdes, remetemos o leitor aos comentarios ao inciso V deste art. 8°.



O processo de escolha da modalidade de garantia deverd levar em conta sempre a relacdo entre custo e beneficio.
Ou seja, € preciso considerar o custo da garantia escolhida e seu beneficio (minimizagdo de risco).

Por derradeiro, é preciso lembrar que o dispositivo em exame exige que a companhia seguradora nio seja
controlada pelo Poder Publico. Parece-nos aplicavel ao caso o conceito de “controle” previsto na Lei das Sociedades
por Ac¢des (art. 116 da Lei 6.404/1976), mais amplo que a simples e vulgar nocdo de “maioria” das acdes ordindrias.

VIII.3.5 — Garantia prestada por organismos internacionais

ou institui¢des financeiras

A definicdo de “instituicdo financeira” encontra-se no art. 17 da Lei 4.595/1964, que estabelece: “Art. 17.
Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislacio em vigor, as pessoas juridicas, ptiblicas ou
privadas, que tenham como atividade principal ou acesséria a coleta, intermediacdo ou aplicagdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, € a custddia de valor de propriedade de
terceiros”.

E preciso advertir, assim, que as companhias seguradoras, embora também se submetam a disciplina da Lei
4.595/1964, por forga de seu art. 18, § 12°® ndo constituem espécie de institui¢io financeira, eis que nio t¢ém como
atividade principal ou acessdria a coleta, intermedia¢do ou aplicag@o de recursos financeiros proprios ou de terceiros.
Nao h4, pois, que se alegar a inutilidade do inciso III, sob a afirmagdo equivocada de que estaria contido no inciso IV.

O dispositivo em comento exige, de forma andloga ao inciso III, que a instituicdo financeira ndo seja controlada
pelo Poder Publico. Novamente parece-nos aplicdvel o conceito de “controle” previsto na Lei das Sociedades por
Acoes (art. 116 da Lei 6.404/1976).

Além disso, prevé a possibilidade de prestacdo de garantia por organismo internacional. Incluem-se nesse conceito
organismos tanto multilaterais quanto singulares.*”

Tem sido relativamente comum o desenvolvimento por organismos multilaterais, nos moldes do Banco Mundial,
BID - Banco Interamericano de Desenvolvimento e CAF — Corporacion Andina de Fomento, de produtos para prover
aos governos soberanos uma espécie de credit enhancement (“melhoria do nivel de crédito”) quando tais governos se
envolvem em operagdes de PPP, nas quais assumem compromissos de pagamento de longo prazo a entes privados.’"”
398 Egssa melhoria do nivel de crédito é feita da seguinte forma: o érgio multilateral, que, geralmente, tem rating
maximo de crédito, prové a garantia ao parceiro privado em relacdo aos pagamentos ptblicos e recebe, como
contragarantia dos entes ptblicos, aval soberano.

Uma possivel vantagem na utilizacio dessa estrutura estd no fato de o mercado privado aparentemente preferir
uma garantia prestada por organismo multilateral a uma garantia prestada por fundo administrado por uma institui¢ao

305 «s 12 Além dos estabelecimentos bancérios oficiais ou privados, das sociedades de crédito, financiamento e investimentos, das caixas
econdmicas e das cooperativas de crédito ou a se¢do de crédito das cooperativas que a tenham, também se subordinam as disposi¢des e disciplina
desta Lei, no que for aplicdvel, as bolsas de valores, companhias de seguros e de capitalizacdo, as sociedades que efetuam distribui¢do de prémios em
imoveis, mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio de titulos de sua emissdo ou por qualquer forma, e as pessoas fisicas ou juridicas que exercam, por
conta prépria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra e venda de ac¢des e outros quaisquer titulos, realizando nos mercados financeiros e
de capitais operacdes ou servicos de natureza dos executados pelas institui¢cdes financeiras.”

306, J4 existem disponiveis no mercado garantias/seguros contra risco politico que podem ser contratadas por entes privados credores do Poder
Publico. No provimento desse tipo de garantia/seguro destaca-se a atuagdo do Multilateral Investment Guarantee Agency — MIGA, brago do Grupo
Banco Mundial. Para maiores informagdes, v. o sitio eletronico http://www.miga.org. Coisa um tanto diversa é a montagem pelo Poder Publico de
sistema de garantia contra o seu risco de inadimpléncia.

%7 Cf. o caso dos Corredores Vidrios Interocednicos, que envolve a realizacio de uma espécie de concessdo administrativa de 2.600km de
rodovias, divididos em 5 trechos, que ligam o Peru ao Brasil, no qual a CAF — Corporacio Andina de Fomento, desenvolveu mecanismo pelo qual
prové garantia de pagamento ao parceiro privado e recebe contragarantia soberana do Governo do Peru. Somos gratos a Moira Paz Estenssoro,
representante da CAF no Brasil, pelas informacdes e discussdes sobre esse assunto. No caso do Peru, esse sistema € especialmente importante,
considerando-se as dividas que alguns ainda acham pairar sobre a independéncia do Judicidrio e dos agentes reguladores. Sobre isso, focado na
desestatizagdo do saneamento da cidade de Lima, cf. Lorena Alcdzar, Lixin Colin Xu e Ana Maria Zuluaga, “Institutions, politics, and contracts: the
attempt to privatize the water and sanitation utility of Lima, Peru”, World Bank Policy Research Working Paper 2.478.

3% O Banco Mundial chegou a discutir com o Governo brasileiro a possibilidade de desenvolver uma backstop facility a0 FGP — Fundo
Garantidor de PPP para prover garantia de pagamento aos parceiros privados diretamente, recebendo como contragarantia ativos do FGP ou aval
soberano. Os esfor¢os nesse sentido foram capitaneados por Ellis J. Juan, Manager of the Infrastructure Economics & Finance Department. O
Governo, entretanto, preferiu adiar a discussdo do assunto para momento posterior a contratacdo dos primeiros projetos federais de PPP, nos quais
pretende utilizar o FGP como principal instrumento para provimento de garantias aos parceiros privados.



financeira controlada pela Unido.

Se, por um lado, esse maior conforto ao setor privado pode estimular sua participacdio nos investimentos por meio
de PPP — incentiva especialmente a participa¢do de entrantes que atuam no mercado internacional —, por outro, imputa
um custo adicional na implementacdo de cada projeto, pois provavelmente o organismo multilateral envolvido cobrard
alguma taxa para assumir a diferenga entre o risco soberano e o seu risco de crédito. No que concerne a esse assunto, o
importante € sopesar em que medida a queda do preco cobrado pelo parceiro privado por conta do credit enhancement
obtido por meio da contratacdo do organismo multilateral em relacdo a classificagdo ordindria do crédito do governo
supera o custo cobrado pelo organismo multilateral para provimento da garantia. Se a redugdo na contraprestacio
superar o custo da garantia emitida pelo organismo multilateral, nio h4 razdo para nio contrati-la.*”

VIII.3.6 — Garantias prestadas por fundo garantidor ou empresa estatal

Tanto a criagdo de fundo quanto a de empresa estatal dependem de lei especifica. As sociedades de economia
mista, por for¢a do art. 37, XIX, da CF, do art. 5%, III, do Decreto-lei 200/1967 e do art. 236 da Lei 6.404/1976 (Lei das
Sociedades por A¢des). As empresas publicas, em decorréncia também do art. 37, XIX, da CF e do art. 5 III, do
Decreto-lei 200/1967. Nesses casos, os dispositivos legais sdo expressos quanto a exigéncia de lei especifica, com
excegdo do art. 236 da Lei das Sociedades por A¢des, que se refere a prévia autorizacio legislativa.*'°

Em relacéo aos fundos a Constitui¢do Federal estabelece a vedacdo da instituicdo de fundos de qualquer natureza
sem prévia autorizacdio legislativa (art. 167, IX). Especificamente em relacdo aos fundos especiais, a Lei 4.320/1964
exigiu lei — o que se pode facilmente inferir da andlise dos arts. 71 a 74.

Pode-se afirmar, assim, que a criagdo de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundo especial
depende de lei. A cria¢@o de outros fundos depende de autorizacio legislativa, que pode, em tese, ser concedida tanto
por lei quanto por decreto legislativo. Todavia, até por forca dos questionamentos que se t€m levantado a respeito dos
fundos garantidores, recomenda-se seja obtida a autorizacao para sua cria¢@o por meio de lei.

Cada fundo garantidor ou empresa estatal com essa finalidade poderd ter um funcionamento diferenciado, de
acordo com a lei de sua institui¢do. No caso do Governo Federal, a prépria Lei 11.079/2004 autorizou a criagdo do FGP
— Fundo Garantidor de Parcerias Puablico-Privadas, tratando especificamente desse assunto nos arts. 16 a 21. O Estado
de Sao Paulo, a seu turno, por meio da Lei estadual 11.688/2004, criou a CPP — Cia. Paulista de Parcerias, que, entre
outras fungdes, também pode prestar garantias reais, fidejussorias e contratar seguros (art. 15, VI).

Ja o Estado de Minas Gerais criou o Fundo de Parcerias Publico-Privadas (Lei estadual 14.869/2003), que também
pode prestar garantias (art. 59). Todavia, importa mencionar que a Lei 14.869/2003, em seu art. 12, afirma que o fundo
mineiro € entidade contabil sem personalidade juridica — o que poderd levantar dividas quanto a constitucionalidade de
execuc¢do de bens nele alocados, uma vez que, como ndo ha separacdo patrimonial, continuam a ser de propriedade do
Estado de Minas Gerais, sujeitando-se, pois, em tese, a regra de pagamento de precatérios no caso de sentenca judicial
condenatéria.*!!

Além disso, no Estado de Minas Gerais é possivel a participacdo de uma empresa estatal, a CODEMIG - Cia. de
Desenvolvimento Econdémico de Minas Gerais, como contratante e provedora de ativos destinados a garantir o
pagamento do parceiro privado. Todavia, cuampre notar que nao ha na Lei estadual 14.892/2003, que trata do objeto da
CODEMIG, referéncia expressa nesse sentido. A nosso ver, porém, ndo hd, nisso, obstdculo intransponivel. Como
empresa estatal,’’> a CODEMIG poder contratar PPPs e oferecer garantias para os contratos em que seja parte, 0s

3 Em programa de PPP incipiente, como é o caso do brasileiro, uma outra justificativa para nio se realizar a contrata¢io de contragarantia em
relacdo aos primeiros projetos seria o interesse do Governo de, antes de realizar qualquer credit enhancement, verificar quais serdo o exato
funcionamento e o credit rating (classificacdo do crédito) do préprio FGP. A contratacdo de organismo multilateral para prover o crédito antes do
funcionamento regular do FGP levaria a criagdo de uma pressdo do mercado para que todas as PPPs fossem feitas com garantias de organismos
multilaterais. Por isso, talvez seja prudente esperar, para verificar qual o exato valor que o mercado dard as garantias ofertadas pelo FGP.

310 A “autorizacio legislativa” constitui conceito mais amplo que o de “lei especifica” e engloba outros tipos de atos normativos, como o
decreto legislativo.

31 Diz o art. 100 da CF: “A exceco dos créditos de natureza alimenticia, os pagamentos devidos pela Fazenda Federal, Estadual ou Municipal,
em virtude de sentenca judicidria, far-se-do exclusivamente na ordem cronoldgica de apresentagdo dos precatdrios e a conta dos créditos respectivos,
proibida a designagdo de casos ou de pessoas nas dotagdes or¢amentdrias e nos créditos adicionais abertos para este fim”.

312 Além dos entes federativos, podem celebrar contratos de PPP autarquias, fundacGes piiblicas, empresas publicas, sociedade de economia
mista e demais entidades controladas direta ou indiretamente pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios (v. art. 1%, pardgrafo dnico, da Lei
11.079/2004).



quais poderdo ter como objeto qualquer projeto, obra, servico ou empreendimento que atenda ao objetivo de
desenvolvimento do Estado (art. 24, 1).

Antes de encerrar o comentdrio ao dispositivo em exame, € preciso enfrentar a alegacdo de inconstitucionalidade
de fundos garantidores em geral. Ao lado disso, importa notar que, até o momento, t€m havido poucos
questionamentos®'? a respeito da constitucionalidade de empresas estatais com a finalidade de prestar garantias em
contratos de PPP, pois se tem entendido que, em razdo de terem personalidade juridica de natureza privada, seja de
empresa publica®'* ou sociedade de economia mista,*'> seu patrimdnio é aliendvel e penhoravel, podendo ser oferecido
em garantia. Além disso, também pela mesma razdo, ndo estdo sujeitas ao regime de precatérios. Como se verd a
seguir, a questdo da constitucionalidade de fundos garantidores e empresas estatais com idéntica finalidade estd mal-
colocada.

A criacio de fundos garantidores teve sua constitucionalidade questionada por doutrinadores,*'® sobretudo com
dois argumentos mais relevantes:*'” (i) limitacdo constitucional da criacio de novos fundos a prévia disciplina por lei
complementar das condi¢des para sua institui¢do e funcionamento, com base no art. 165, § 94 11, da CF:3%¢ (i) afronta
ao regime dos precatérios previsto no art. 100 da CF.>"

Em relagdo ao primeiro argumento, vale apontar que a mesma lei complementar prevista no art. 165, § 9%, da CF

33 Dos trabalhos analisados, vale mencionar o do professor Celso Antonio Bandeira de Mello, conforme segue: “122. E, outrossim,
inadmissivel a criacdo de empresa estatal garantidora de obriga¢des oriundas de PPPs. Nao apenas porque isto seria um evidente desnaturamento da
indole de tais entidades — concebidas que sdo para prestar servicos publicos ou para desenvolver empreendimentos econdmicos, e nao para servir de
garantes a créditos de terceiros —, mas porque institui-las com este objetivo seria buscar por vias transversas os mesmos fins que os fundos nao podem
atingir, pena de ofenderem a generala o disposto na Constitui¢do. Isto é: estariam, também, a produzir burla ao sistema de satisfacdo de créditos
insolutos contra o Poder Piblico, estabelecido no art. 100, e a incidir na violagdo aos principios da igualdade, impessoalidade e moralidade
administrativas” (Curso de Direito Administrativo, 21% ed., p. 750).

314 Conforme o inciso II do art. 5% do Decreto-lei 200/1967, com redacdo dada pelo Decreto-lei 900/1969, considera-se empresa piiblica “a
entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com patriménio préprio e capital exclusivo da Unido, criada por lei para a exploragio de
atividade econdmica que o Governo seja levado a exercer por forca de contingéncia ou de conveniéncia administrativa, podendo revestir-se de
qualquer das formas admitidas em Direito”. O caput do art. 5° refere-se a “para os fins desta Lei” — o que poderia indicar ndo se tratar de uma
defini¢do juridica do termo com aplicacdo geral, mas apenas com efeito especifico no ambito do Decreto-lei 200/1967. Todavia, tem-se comumente
utilizado essa definicao, tanto na doutrina quanto na jurisprudéncia, na interpretacao de outros textos normativos.

315 Conforme o inciso III do art. 5° do Decreto-lei 200/1967, com redacdo dada pelo Decreto-lei 900/1969, considera-se sociedade de economia
mista “a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade econdmica, sob a forma de
sociedade andénima, cujas agdes com direito a voto pertencam em sua maioria 2 Unido ou a entidade da Administrago indireta”. E preciso lembrar
uma vez mais que o caput do art. 5° se refere a “para os fins desta Lei” — o que poderia indicar néo se tratar de uma defini¢@o juridica do termo com
aplicacdo geral, mas apenas com efeito especifico no ambito do Decreto-lei 200/1967. Todavia, tem-se comumente utilizado essa defini¢do, tanto na
doutrina quanto na jurisprudéncia, na interpretacdo de outros textos normativos.

316 Nesse sentido, por exemplo, o parecer formal emitido no Ambito da Comissio de Precatérios da OAB — Secio de Sio Paulo, da lavra do
advogado Kiyoshi Harada, em 18.1.2005.

37 Também j4 se disse que seria necessario lei complementar, por forca do art. 163, III, da CF. Sobre essa questdo remetemos o leitor ao item
VIIL1 destes “Comentdrios”.

318 Consoante o art. 165, § 9%, da CF de 1988: “Cabe 2 lei complementar: I — dispor sobre o exercicio financeiro, a vigéncia, os prazos, a
elaboragdo e a organizacdo do Plano Plurianual, da Lei de Diretrizes Orcamentarias e da Lei Or¢camentaria Anual; II — estabelecer normas de gestdao
financeira e patrimonial da Administragdo direta e indireta bem como condi¢des para a instituicdo e funcionamento de fundos”.

319 Além dessas alegagdes de inconstitucionalidade, hd, ainda, uma suposta afronta ao art. 40, § 6°, da Lei Complementar 101, de 4.5.2000, a
conhecida LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal. Esse dispositivo veda as entidades da Administragao indireta, inclusive suas empresas controladas e
subsididrias, conceder garantia, ainda que com recursos de fundos. Diante disso, tem-se questionado se fundos ou empresas estatais garantidoras
poderiam prestar garantias. A alegacdo de afronta & LRF desconsidera o fato de as PPPs, em principio, ndo constituirem operagdes de crédito, como
apontamos no item XXV.2.1 destes “Comentdrios”. O § 6 tem que ser lido no contexto do art. 40, que se refere a “operacdes de crédito internas ou
externas”, e, portanto, ndo se aplica aos casos de garantias prestadas para contratos de PPP. Além disso, ainda que a PPP pudesse vir a ser classificada
como operacao de crédito, € preciso verificar a teleologia do dispositivo. Claramente, ele estd associado a possibilidade — sobretudo, da Unido — de um
ente federativo se endividar por meio da concessdo de garantias pelas suas estatais. Trata-se, pois, 0 § 64, de uma forma de evitar que os limites a
concessdo de garantias pelos entes federativos possam ser burlados por meio das estatais. Se, todavia, os fundos e empresas estatais garantidoras
separarem recursos especificos para lastrear as garantias, ndo haverd risco de endividamento do ente federativo em func¢éo da garantia prestada. Esse é
o caso do FGP do Governo Federal. Sempre que ocorrer essa segregacdo de ativos para lastrear as garantias, portanto, nio havera possibilidade de
aumento do endividamento do ente federativo e, dessa forma, também ndo hd razoabilidade em negar a fundos e empresas estatais garantidoras a
possibilidade juridica de prestar garantias em PPP.



também deverd tratar da elaboracdo e da organizagdo do PPA — Plano Plurianual, da LDO — Lei de Diretrizes
Orgamentdrias e da LOA — Lei Orcamentdria Anual. Todavia, embora ndo exista essa lei complementar, nunca
ninguém ousou dizer que seriam inconstitucionais a elabora¢do da LDO ou a elabora¢do do PPA. E nem se diga que a
Lei 4.320/1964 vale por essa lei complementar, visto que, embora tenha sido recebida com natureza de lei
complementar, a Lei 4.320/1964 nao trata de LDO ou de PPA, mas apenas da elaboracdo da LOA.

Alids, a rigor, o que estd vedado € a instituicdo de fundo sem prévia autorizacdo legislativa (art. 167, IX), e ndo a
instituicdo de fundo sem que tenha sido editada lei complementar com as condigdes para sua instituicdo e
funcionamento. E preciso lembrar que diversos outros fundos foram criados na vigéncia da Constituicio Federal de
1988 sem que qualquer deles tenha sido declarado inconstitucional por auséncia da lei complementar aludida.

Sem pretender sermos exaustivos, seguem alguns exemplos: Fundo de Promocdo do Esporte Amador (Lei
7.752/1989); Fundo Nacional do Meio Ambiente (Lei 7.797/1989); Fundo Nacional de Desestatizacdo (Leis
8.031/1990 e 9.491/1997); Fundo Nacional para a Crianga e o Adolescente (Leis 8.069/1990 e 8.242/1991); Fundo de
Custeio de Programas de Habitacdo Popular (Lei Complementar 77/1993); Fundo Penitencidrio Nacional (Lei
Complementar 79/1994); Fundo de Amortizacdo da Divida Publica (Lei 9.069/1995); Fundo de Manutencdo e
Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizagdo do Magistério (Lei 9.424/1996); Fundo Nacional de
Seguranca e Educacdo do Transito (Lei 9.503/1997); Fundo de Garantia para Promocdo da Competitividade (Lei
9.531/1997); Fundo de Aparelhamento e Operacionalizacio das Atividades-Fim da Policia Federal (Lei Complementar
89/1997); Fundo de Terras e da Reforma Agraria — Banco da Terra (Lei Complementar 93/1998); Fundo de Garantia a
Exportacao (Lei 9.818/1999); Fundo de Aval para a Geracdao de Emprego e Renda (Lei 9.872/1999); Fundo do Regime
Geral da Previdéncia Social (Lei Complementar 101/2000); FUST — Fundo de Universalizagdo dos Servigos de
Telecomunicagdo (Lei 9.998/2000); Fundo para o Desenvolvimento Tecnolégico das Telecomunicagdes (Lei
10.052/2000); Fundo Nacional de Seguranca Publica (Lei 10.201/2001); Fundo de Financiamento ao Estudante do
Ensino Superior (Lei 10.260/2001); Fundo de Desenvolvimento da Amazdnia (Medida Proviséria 2.157/2001); Fundo
de Desenvolvimento do Nordeste (Medida Proviséria 2.156/2001); e Fundo de Garantia das Execucdes Trabalhistas
(previsto pela Emenda Constitucional 45/2004;**° o PL 6.541/2006 encontra-se em tramite no Congresso Nacional).

Além disso, ndo se pode olvidar que o art. 165 abre uma segio da Constituicio que trata de orcamento.**! Uma
leitura contextualizada do art. 165 permite afirmar que os fundos referidos no seu § 92 — e, ao que nos parece, também
os do art. 167 — sdo aqueles utilizados na execugdo orcamentdria, isto €, em especial, os fundos especiais de que trata a
Lei 4.320/1964, supostamente recepcionada pela Constituicio de 1988 na condi¢do de lei complementar. Fundos
garantidores ndo tém relacdo com planejamento ou execugdo or¢amentdria — e, portanto, a rigor, a eles ndo se devem
aplicar essas restri¢des. Isso porque ndo cabe aos fundos garantidores pagar a contraprestacao publica ordinariamente.
S6 o fardo em caso de inadimplemento do parceiro publico; e, nesse caso, haverd sub-rogacio®? nos direitos do
parceiro privado, devendo o fundo garantidor buscar ressarcimento junto ao parceiro publico inadimplente. Alids, é
justamente essa caracteristica da sub-rogacdo que impede seja qualquer fundo garantidor visto como uma fonte
pagadora ordindria de contraprestacdo publica. Nisso, difere em muito de um fundo especial, no qual o pagamento nao
cria qualquer direito de ressarcimento contra o parceiro publico, eis que a obrigacdo do fundo especial € justamente
adimplir em primeira mao a contraprestacio publica.

Quanto ao segundo argumento — de afronta ao regime dos precatdrios —, vale notar que sua forca depende das
caracteristicas do fundo. Como € cedico, sujeitam-se ao regime de precatdrios apenas as Fazendas Federal, Estadual ou
Municipal, consoante disposto no art. 100 da CF. Portanto, sempre que se tratar de uma entidade juridica distinta dos
entes federativos ndo haverd sujeicdo ao regime de precatérios. Por isso, as empresas publicas e as sociedades de
economia mista nio se submetem a esse regime. Da mesma forma, os fundos garantidores que forem pessoas juridicas
de direito privado ndo estardo sujeitos ao regime de precatérios.

Nada h4 na legislacdo brasileira que impeca fundos de terem personalidade juridica, embora se reconheca que a
tradi¢d@o € sua constitui¢do sob a forma de condominio (especialmente os fundos de investimento). Se a op¢éo fosse por

320 Emenda Constitucional 45/2004: “Art. 3% A lei criard o Fundo de Garantia das Execucdes Trabalhistas, integrado pelas multas decorrentes
de condenagoes trabalhistas e administrativas oriundas da fiscalizacdo do trabalho, além de outras receitas”.

321 O art. 165 abre a “Segio I — Dos Orgamentos” do “Capitulo IT — Das Financas Pblicas” do “Titulo VI — Da Tributagio e do Orgamento” da
Constitui¢do Federal.

22 Como costuma acontecer nesse tipo de relacio, uma vez que o garantidor tenha honrado a garantia, voltar-se-d contra o devedor que deu
causa ao exercicio da garantia, com vistas a obter o ressarcimento. Pense-se, por exemplo, na fian¢a: no momento em que o fiador paga ao locador
algum débito do locatdrio, terd surgido para ele o direito de ressarcimento contra o locatdrio.



condominio, todavia, o patrimdnio do fundo, na propor¢do das quotas, faria parte do prdprio patriménio do ente
federativo cotista. Assim, a execucdio do patrimdnio do fundo significaria execucdo do préprio patrimdnio do ente
federativo cotista, o que ndo se admite no direito administrativo brasileiro, em face dos principios de inalienabilidade e
impenhorabilidade dos bens publicos.

Dispondo de personalidade juridica prdpria, no entanto, o fundo garantidor se comportard como uma empresa
publica ou sociedade de economia mista, que pode oferecer garantias com lastro no seu patrimoénio préprio. Podera
ocorrer execucdo contra esses bens na forma do direito privado, sem qualquer referéncia ao regime dos precatérios. Por
essa razdo, parece-nos que a utilizacdo de fundos garantidores com personalidade juridica de direito privado ou de
empresas estatais com essa finalidade constitui melhor op¢do em termos de garantia da contraprestagdo publica se
comparada a vinculag@o de receitas ou fundos especiais. Isso pelo fato de que nessas tltimas duas modalidades, em
caso de condenagdo judicial do ente federativo contratante, nio serd impossivel evitar a fila dos precatérios, por ndo se
admitir a penhora de bens publicos.

Cabe, ainda, outra observa¢do. Ndo € necessdrio — embora seja conveniente, com o escopo de evitar
questionamentos — que a lei instituidora do fundo garantidor expressamente lhe atribua personalidade juridica de direito
privado. O importante é que as caracteristicas principais que decorrem da personalidade estejam presentes — quais
sejam: separacdo patrimonial e natureza de sujeito de direitos e obrigagdes. Se o fundo é capaz de se obrigar e ter
direitos em nome proprio e, além disso, dispde de patrimdnio préprio, ndo se lhe aplicard o regime de precatérios, eis
que seus bens ndo sdo propriedade de qualquer ente federativo. Assim, como a penhora recaird sobre bens de pessoas
distintas dos entes federativos, ndo h4 qualquer afronta aos principios de inalienabilidade ou impenhorabilidade de bens
publicos.

Ademais, importa destacar que a alegacdo de inconstitucionalidade estd mal-elaborada. Como se viu, os
argumentos de afronta ao regime de precatdrios ou de invalidade em face da auséncia da lei complementar prevista no
art. 165, § 9%, da CF ndo subsistem a uma andlise mais detida. A nosso ver, o que se deveria discutir, com propriedade,
para efeito de constitucionalidade de fundos garantidores ou empresas estatais com essa finalidade, é sua
compatibilidade com o art. 173 da CF.

Ali se estabelece que, “ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de atividade
econdmica pelo Estado s6 serd permitida quando necessdria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei”. A atividade de oferecimento de garantia €, sem divida, uma atividade
econdmica em sentido estrito. Em regra, pode ser contratada no mercado. Sdo exemplos as diversas instituigdes
financeiras e companhias seguradoras que operam no mercado desde longa data.

Portanto, ao oferecer garantias em contratos de PPP, podendo, inclusive, cobrar por esse servico, o Estado estard a
exercer atividade econdmica em sentido estrito. Deve-se perguntar, pois, como condi¢do de sua constitucionalidade, se
é necessdrio aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo que o Estado exerca essa atividade.
Ou seria o caso de admitir tdo-somente a compra do servico de garantia oferecido por entidades privadas, como
instituigdes financeiras e companhias seguradoras que jid exercem essa atividade, por ndo haver imperativo de
seguranca nacional ou relevante interesse coletivo envolvido?

A nosso ver, trata-se de um caso de relevante interesse nacional. Em face da percepc¢do de risco do Governo
brasileiro, ndo ha perspectiva de oferecimento de garantia de pagamento de contraprestag@o publica por seguradoras ou
instituicdes financeiras tipicamente privadas num pre¢o que nio onere em demasiado a Administracdo Publica. Tanto
isso € verdade, que ndo hd noticia de seguros desse tipo no mercado doméstico ou internacional em relacdo ao Brasil.
Tampouco se tem conhecimento de qualquer movimentacdo no mercado nesse sentido. Apenas 6rgaos multilaterais —
tais como Banco Mundial e seu braco MIGA — parecem se sentir confortidveis em assumir tal risco. Assim, as garantias
em contratos administrativos ou em operagdes de crédito t€ém sido concedidas, invariavelmente, por organismos
multilaterais internacionais ou pelo préprio Tesouro Nacional, especialmente em operacdes de crédito de Estados e
Municipios.**?

Ao lado disso, € preciso ter clara a situagdo periclitante pela qual passa a infra-estrutura brasileira. H4 grande
preocupacio com gargalos logisticos para o crescimento, especialmente em relacdo a estradas, ferrovias, portos e
energia. Os investimentos publicos imediatos necessarios a revitalizacdio e a ampliagdo da infra-estrutura existente nao
podem ser levados a cabo com os parcos recursos disponiveis dos Governos Federal, Estadual ou Municipal. Assim,
como investimento publico, seria necessdrio (i) aumentar a carga tributdria, (ii) cortar gastos em outras dreas, para
aplicacdo dos recursos na drea de infra-estrutura, ou (iii) obter recursos por meio de ampliagdo do endividamento
publico. Qualquer uma das trés opg¢des € invidvel para solucionar o déficit de infra-estrutura brasileiro.

323 Nos comentarios ao caput do art. 8 encontram-se alguns dados de 2004 a respeito da concessio de garantias pelo Tesouro Nacional.



Ha um consenso generalizado de que o paifs ndo suporta mais aumento na carga tributdria. Além disso, amplia¢do
do endividamento publico é quase impossivel, em face das restricdes oriundas da responsabilidade fiscal ou de
compromisso assumidos com organismos internacionais como o FMI — Fundo Monetdrio Internacional; poucos sdo os
entes federativos que dispdem dessa capacidade. Por sua vez, o corte de gastos em outras dreas ndo se configura como
alternativa suficiente, especialmente pelo fato de que o volume de investimento em infra-estrutura requerido é
demasiado vultoso para ser coberto apenas com corte em despesas de custeio.

Diante dessas circunstancias, as PPPs foram apresentadas a sociedade brasileira como uma forma de, além de
aproveitar a eficiéncia privada na modelagem de projetos e prestacdo de servicos de construgdo, operacdo e
manutencdo, alocar recursos privados no desenvolvimento de infra-estrutura publica. Por esse angulo, as PPPs
funcionam como uma espécie de financiamento privado de infra-estrutura publica.

Todavia, por razdes da histéria econdmica recente do pais, de instabilidade e descumprimento de contratos, de
fama de “mal-pagador” do Estado brasileiro, é condicdo para a implementacdo de projetos de longo prazo, que se
sustentem com fundamento em pagamentos periddicos da Administracdo Publica, a existéncia de garantias de
adimplemento dessas obrigacdes.

E pouco crivel que parceiros privados estardo dispostos a investir vultosas quantias®** em infra-estrutura publica
sem qualquer garantia de que os pagamentos pela utilizacdo dos servigos prestados serdo realizados, especialmente
quando consideramos horizontes temporais que podem alcancar 35 anos. Tanto mais verdadeira serd a asser¢do acima
quanto mais depender o sucesso do projeto da contrapresta¢@o publica. Nos contratos de concessdo administrativa, por
exemplo, nos quais a remuneragdo do parceiro privado advird, sobretudo, das contraprestacdes publicas, ndo se cogita
de contratos de longo prazo sem garantias firmes de adimplemento pela Administracdo. A utilizagdo de fundos
garantidores ou de empresas estatais com essa finalidade, portanto, apresenta-se como mecanismo imprescindivel para
a implementacdo de PPPs no Brasil, a0 menos enquanto estivermos suscetiveis a atual percep¢ao de risco.

H4, no entanto, um argumento mais importante para justificar o relevante interesse coletivo na prestacdo de
garantia de contraprestacdo publica por fundo garantidor ou empresa estatal. Trata-se do fato de que garantias desse
tipo, quando buscadas no mercado, apresentam um custo nao desprezivel. A contratagdo de seguros com a iniciativa
privada ou com organismos multilaterais internacionais € custosa para o Poder Publico e, se repassada para o parceiro
privado, certamente refletird no valor da tarifa ou no montante da contraprestagao publica exigida.

Os diversos entes federativos tém intimeros bens — especialmente bens mdveis e imdveis ndo utilizados pela
Administracio e acdes excedentes as necessdrias para manutencdo do controle societdrio — que, apesar de comporem o
patrimdnio publico, nenhum beneficio direto trazem para a coletividade. Enquanto patriménio de entes federativos,
esses bens ndo podem ser oferecidos em garantia, em razdo dos principios da inalienabilidade e da impenhorabilidade
de bens publicos. Todavia, uma vez transferida a propriedade desses bens para fundo garantidor ou empresa estatal com
a mesma finalidade, poder-se-a obter um beneficio econdmico para toda a coletividade.

Isso porque esses bens, que antes ndo tinham utilidade imediata, passam a garantir contratos administrativos e
permitem a reducdo do valor de tarifas ou do montante exigido do Poder Piiblico a titulo de contraprestacdo.’”
Assegura-se, assim, a utilizacdo econdmica desses bens. Os recursos que seriam exigidos como pagamento pelas
garantias fornecidas pela iniciativa privada ou pelos organismos internacionais poderdo, agora, atender a outras
necessidades publicas. Por 6bvio, esse ganho € de extrema relevancia ao interesse coletivo — o que justifica, por si s6, a
criacdo de fundos garantidores ou empresas estatais com essa finalidade.

Em suma, como a implementacdo de PPPs é de extrema relevancia ao interesse coletivo e apenas se viabiliza
economicamente, no presente cendrio politico do pafs, mediante o oferecimento de garantia, e, além disso, tendo em
vista que a utilizacdo de fundos garantidores ou de empresas estatais com essa finalidade permite dar utilidade
econdmica a bens que atualmente ndo contribuem diretamente para a consecuc@o de interesses publicos, parece-nos
constitucionalmente aceitdvel o desempenho pelo Estado brasileiro de atividade securitiria de contraprestacdes
puiblicas em contratos de PPP por meio dos instrumentos ora analisados.**

324 Conforme o disposto no art. 1%, § 49 I, o investimento minimo inicial é de R$ 20 milhdes. Para a discussdo acerca desse montante,
especialmente sobre a questdo sobre se se trata de investimento minimo ou de valor do contrato, verificar o comentdrio especifico do respectivo
dispositivo.

335, Como j4 observado anteriormente, o repasse dessa reducio de custos a sociedade depende de um procedimento licitatério competitivo, que
permita ao Poder Publico captar o ganho por meio do recebimento de melhores propostas dos licitantes. Obviamente, se ndo houver competi¢do, ndo
existird incentivo suficiente para que o licitante melhore sua proposta em face da garantia ofertada.

326 E importante notar que uma das dificuldades para a contratagio pela Administragio Piblica de seguros privados para contraprestacio
publica € o assim chamado, na teoria econdémica, moral hazard (que, literalmente, seria traduzido como “perigo moral”) envolvido na relagdo entre a



Por derradeiro, cumpre apontar que, ante a jurisprudéncia, tanto fundos garantidores quanto empresas estatais com
essa finalidade estdo sujeitos ao controle dos Tribunais de Contas. Manifestou-se em 2005 o STF, ao julgar os MS
25.092 e 25.181, pela competéncia do TCU para fiscalizar as sociedades de economia mista e as empresas publicas. Da
mesma forma, a nosso ver, estardo sujeitos os fundos, sejam especiais ou garantidores.

Vale notar que, em 2002, o STF havia decidido o oposto, no julgamento dos MS 23.875 e 23.627, declarando que
o TCU ndo tinha competéncia para fiscalizar as sociedades de economia mista e as empresas publicas e nem para julgar
as contas de seus administradores.

Todavia, na sessdo de 10.11.2005, em vota¢do undnime, foram indeferidos os MS 25.092 e 25.181, tendo-se
declarado expressamente que os precedentes dos MS 23.875 e 23.627 deviam ser revistos. Reconheceu-se, ainda, a
competéncia do TCU para a fiscalizacdo das estatais e para o julgamento das contas de seus administradores.

VIII.3.7 — Outros mecanismos admitidos em lei
para outorga de garantias

A intencdo do dispositivo € clara. Pretende estender, o quanto possivel, as op¢des para a obtencdo de garantia de
contraprestacdo publica em contratos de PPP. Bastard haver previsdo em lei.

Vale relembrar, ainda, que nem sempre serd necessdrio lei. H4 hip6teses de prestacdo de garantias que, mesmo
ndo admitidas expressamente em lei, poderdo existir validamente. A prestacdo de garantias por companhias
seguradoras, institui¢des financeiras e organismos multilaterais, por exemplo, independe de lei. Ainda que ndo existisse
o art. 8, que menciona expressamente esses casos, seria possivel a obtencdo de garantias para contraprestagdes
publicas por meio desses mecanismos.

A rigor, o parceiro privado poderd, privadamente, negociar uma garantia com seguradoras, instituicdes financeiras
e organismos multilaterais, sem qualquer interferéncia do Poder Publico.””” Se a garantia for exercida, entdo, o
segurador se sub-rogard nos direitos do parceiro privado, podendo voltar-se contra o parceiro publico para discutir
eventual direito ao ressarcimento.

Além disso, seria possivel também que o contrato de garantia fosse celebrado entre Poder Publico e ente
garantidor, sendo o parceiro privado apenas seu beneficidrio. Nesse caso, ao invés de um contrato privado, estariamos
frente a um contrato administrativo, semelhante aos demais contratos celebrados pela Administragdo Publica. Bastara
que se demonstre o interesse publico na contratagdo e, se necessdria, que exista a previsdo orcamentdria para a
respectiva despesa, para que se permita ao Poder Publico contratar garantia diretamente.

Assim como nas hipdteses de organismos multilaterais, seguradoras e institui¢des financeiras, outras estruturas de
garantia que independam de lei poderdo ser regularmente utilizadas. Nesse sentido o exemplo anteriormente sugerido,
de um pafs estrangeiro que, como estimulo a exportacdo de servigcos, fornecesse ao parceiro privado de sua
nacionalidade garantia a contraprestacdes publicas de Governos brasileiros. Por certo, ndo seria necessdria expressa
admissdo legal dessa estrutura de garantia para que pudesse ser utilizada em contratos de PPP, eis que o Poder Ptblico
brasileiro nem sequer participa da relagao juridica criada pela presta¢do da garantia.

Além disso, cumpre notar a auséncia de qualquer impedimento para que, no ambito de um mesmo projeto de PPP,
seja estruturada mais de uma forma de garantia. Assim, por exemplo, imagine-se a possibilidade de contratacdo de
seguro perante organismo multilateral, que se compromete a honrar as contraprestacdes publicas em caso de
inadimplemento. Poderia esse organismo multilateral receber, como incentivo para diminuir o custo a ser cobrado pelo

Administragdo Publica, seu garantidor e o parceiro privado. A idéia de moral hazard foi desenvolvida na teoria econdmica a partir da andlise de
mercados de seguros para se referir a possibilidade de modificacdo do comportamento de um agente por conseqiiéncia de contratacdo de cobertura
contra dados riscos. No caso em tela, menciona-se a expressdo moral hazard para se referir a possibilidade de a Administragdo Publica, uma vez
contratado o seguro de pagamento da contraprestacdo — que, em principio, a imunizaria das conseqiiéncias mais imediatas de parar de pagar as
contraprestacdes —, deixar, por exemplo, por desidia, de pagar as contraprestacdes. No mercado de seguros com estrutura semelhante, o modo de
evitar esse tipo de ocorréncia € a outorga, pelo ente contratante, do seguro (neste caso, a Administracdo Publica) de contragarantias a seguradora. No
caso da Administracdo Publica brasileira, em vista do regime dos bens publicos, tal sé seria possivel por meio do FGP. Dada essa situac@o, o mais
provavel é que, pelo menos pelos proximos anos, seguros de pagamento da contraprestacdo publica sejam realizados geralmente por 6rgdos
multilaterais, que certamente exigirdo, para tanto, aval soberano como contragarantia. Como os 6rgdos multilaterais gozam de prioridade entre os
credores dos paises que deles participam, a emissdo de aval soberano pelo Brasil certamente serd considerada suficiente pelos 6rgdos multilaterais
para a outorga de garantia de pagamento de contraprestacdo publica. Note-se que mesmo o0s paises que decretaram moratdria — como, mais
recentemente, a Argentina — ndo deixaram de cumprir seus compromissos com os 6rgaos multilaterais dos quais fazem parte.

327 Embora seja juridicamente possivel estruturar a garantia sem qualquer participagio do Poder Piblico, é provivel que o ente garantidor exija,
de alguma forma, um compromisso da Administragdo de ressarci-lo no caso de a garantia ser exercida, sobretudo que evite o pagamento por meio de
precatorios.



seguro, uma contragarantia de um fundo garantidor ou de empresa estatal com a mesma finalidade.

Essa estrutura de garantia, alids, tem sido desejada por muitos parceiros privados, eis que lhes permite trocar
integralmente o risco politico de ndo-recebimento das contraprestacdes publicas pelo risco de o organismo multilateral
ndo honrar a garantia prestada — o que se considera quase inexistente.

Capitulo IV
Da Sociedade de Propésito Especifico

Art. 9% Antes da celebracio do contrato, devera ser constituida sociedade de propésito especifico, incumbida
de implantar e gerir o objeto da parceria.

§ 1% A transferéncia do controle da sociedade de propésito especifico estara condicionada a autorizacio
expressa da Administracio Publica, nos termos do edital e do contrato, observado o disposto no paragrafo tinico
do art. 27 da Lei n. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995.

§ 2% A sociedade de propésito especifico podera assumir a forma de companhia aberta, com valores
mobilidrios admitidos a negociacio no mercado.

§ 3% A sociedade de propésito especifico devera obedecer a padrdes de governanca corporativa e adotar
contabilidade e demonstracées financeiras padronizadas, conforme regulamento.

§ 4% Fica vedado a Administracio Piblica ser titular da maioria do capital votante das sociedades de que trata
este Capitulo.

§ 5% A vedacio prevista no § 42 deste artigo niio se aplica a eventual aquisi¢io da maioria do capital votante da
sociedade de propdsito especifico por instituicio financeira controlada pelo Poder Piblico em caso de
inadimplemento de contratos de financiamento.

IX — A SPE nas PPPs: IX.1 — Transferéncia de controle da SPE. IX.2 — A forma da SPE. IX.3 — A obediéncia pela SPE a
padroées de governanga corporativa. IX.4 — A vedagdo de a Administragdo ser titular da maioria do capital votante da SPE.
IX.5 — Assungdo de controle por institui¢do financeira piiblica.

IX — A SPE nas PPPs

A Lei de PPP inova, nesse aspecto, em relacio ao marco legal das concessdes comuns. Embora os editais relativos
as concessdes comuns ja viessem exigindo a constituicdo de SPE como condi¢do para a celebracido do contrato de
concessao comum, tratava-se de uma opg¢ao para Administragdo, que podia incluir ou ndo a obrigacdo no edital. Para
PPPs, no entanto, a constituicio de SPE, antes da celebracdo do contrato, ¢ uma obrigacio, independentemente do
disposto no edital.

Os objetivos principais de se exigir a constituicio de uma SPE sdo a segregacdo de riscos e a ampliacdo da
transparéncia da gestio. Uma mesma empresa atua, ndo raramente, em mais de um setor da economia. E, num mesmo
setor, € provavel que esteja a frente de negdcios bastante diferentes entre si. H4 um risco sério de governanga. Isso
porque riscos de negécios distintos da concessao poderiam vir a contamind-la.

Imagine-se, por exemplo, uma empreiteira que tenha diversos contratos de obra em andamento e um de concessao.
A falta de pagamentos nos contratos de obra poderia afetar a prestagdo dos servicos concedidos e a capacidade de
realizacdo dos investimentos, na medida em que o caixa e a contabilidade nao fossem especificos para cada negdcio.
Suponha-se, ao lado disso, que acdes judiciais movidas contra a empreiteira sejam julgadas procedentes, com a
condenac¢do no pagamento de valores vultosos. Seria tentador ao parceiro privado utilizar recursos antes previstos para
investimentos na concessao, para o cumprimento da decisdo judicial.

Também sob o angulo do parceiro privado, quanto a gestdo de riscos, a constituicdo de uma SPE apresenta-se
conveniente. Muitas vezes o licitante vencedor ¢ um consoércio, constituido de diversas empresas. A SPE permite
organizar os interesses dos sécios e, ainda mais importante, torna sua responsabilidade limitada ao capital subscrito. Os
demais negdécios dos controladores da SPE nao sdo afetados, em tese, pelos resultados da concessdo. Diz-se “em tese”
porque muitas vezes os financiadores e o préprio Poder Piublico exigem que os controladores se comprometam
juntamente com a SPE, evitando que a responsabilidade permaneca limitada.

Em todo caso, cumpre ressaltar a maior transparéncia de gestdo viabilizada por meio da utilizacdo de SPEs. A
publicagcdo de balancos especificos e a gestdo separada dos demais negdcios dos controladores permitem ao Poder

Publico, aos financiadores e a sociedade em geral visualizar com muito mais facilidade as condi¢cdes econdmico-
financeiras da concessiondria ao longo de toda a duragc@o do contrato. A capacidade de fiscalizag¢do €, assim, bastante



superior.

Com a constitui¢do de uma SPE € mais simples verificar a origem dos recursos e saber se sdo suficientes para a
realizac@o dos investimentos previstos. Ademais, na auséncia de uma SPE seria muito mais complexo — para ndo dizer,
mesmo, impossivel — o cumprimento de algumas regras da Lei de PPP, como os limites de financiamento do art. 27 ou
o mandamento de reparti¢do dos ganhos com a reducdo do risco de crédito.

Imagine-se, numa hipétese em que a concessao estivesse misturada com outros negdcios, como seria verificado se
o negécio da concessdo teve, ou ndo, mais que 70% de seu financiamento realizados por empresas publicas ou
sociedades de economia mista.*”® E como saber se a redugio do risco de crédito se deveu ao projeto em si, ou a
caracterfsticas absolutamente exdgenas 4 concessio?>’

Se considerarmos que a modalidade de financiamento adotada seja o project finance, com mais razao sera
necessaria a constituicio de uma SPE. Por natureza, o financiamento nessa modalidade leva em conta os riscos
inerentes ao projeto, que devem ser considerados distintos dos riscos dos controladores da SPE. Como, em regra, a
principal garantia dos financiadores € a vinculagdo das receitas operacionais futuras, os financiadores t€ém forte
interesse em evitar qualquer insucesso na concessdo. Nesse sentido, o instrumento da SPE constitui uma excelente
ferramenta para assegurar que o projeto seja afetado apenas pelos riscos que lhe sdo préprios, sem contaminagdo por

outros riscos suportados pelos controladores.

IX.1 — Transferéncia de controle da SPE

O § 12 do art. 9% estd em plena harmonia com o jé estabelecido na Lei 8.987/1995. A conseqiiéncia da transferéncia
do controle sem a autorizacdo do Poder Publico € clara: caducidade da concessdo. Vale notar que essa transferéncia de
controle ndo equivale a referida no art. 5%, § 29, da Lei de PPP, a que podemos chamar de direito de assun¢io de controle
do financiador (step-in right). Nessa tultima hipdtese afasta-se expressamente a aplicabilidade do pardgrafo unico
(atualmente renumerado para § 1% pela Lei 11.196/2005) do art. 27.

Além disso, no art. 5%, § 2% da Lei de PPP ndo existe qualquer discricionariedade da Administragdo, eis que,
conforme a redacdo do dispositivo, presentes os requisitos, o Poder Publico autorizard a assung¢@o do controle pelo
financiador. Portanto, hd, af, verdadeiro direito subjetivo do financiador, uma vez que se configure a hipdtese de
incidéncia do direito de assuncio de controle.>*

J4 na hipétese do inciso em comento, assim como no art. 27 da Lei de Concessdes, hd margem para se defender a
discricionariedade da Administracdo, que poderd autorizar ou ndo a transferéncia de controle, conforme entenda
conveniente e oportuno e ndo ofenda o interesse publico. Todavia, como é cedico, cada vez mais o direito
administrativo tende a restringir o rol de atos considerados discriciondrios, com o intuito de evitar eventuais abusos da
Administracdio. Assim, temos para nds que a natureza da autorizag¢@o — se ato vinculado ou discriciondrio — depender4,
sobretudo, dos termos do edital e do contrato. Deverd haver nesses documentos a clareza que falta na lei. Nao ha nisso
uma critica velada a redac@o do dispositivo legal; ao contrario, o que se pretende dizer é que o legislador deixou para
cada caso concreto a definicao dessa opcdo, a qual, a rigor, continua a ser uma opg¢do do Poder Publico, pois € ele quem
define os termos do edital e do contrato.

Em suma, enquanto no caso do art. 5%, § 22, o ato é vinculado por expressa disposicdo legal, ao se utilizar a
férmula “autorizard”, e ndo “poderd autorizar”, sendo vedado ao edital e ao contrato dispor de forma distinta, nas
hipéteses do presente pardgrafo e do art. 27 da Lei de Concessdes a defini¢cdo da natureza da autorizagdo deverd ser
buscada nos textos do edital e do contrato.

Porém, o que chama mais a ateng@o e que, por sua vez, tem suscitado maiores dividas € o motivo pelo qual na
transferéncia de controle ao financiador se teria afastado a aplicabilidade do pardgrafo tnico (atualmente renumerado
para § 12 pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995 no caso do art. 52, § 22, da Lei de PPP, enquanto na
hipétese do presente § 12 do art. 92 da Lei de PPP ocorre o oposto.

Parece-nos que, na realidade, simplesmente nio se quis discrepar do ja disposto na Lei 8.987/1995. E fato que, na
assuncdo de controle pelo financiador, a transferéncia do controle é passageira, enquanto o § 12 do art. 92 da Lei de PPP

328 Para cumprimento dos limites previstos no art. 27 da Lei de PPP.
3 Para cumprimento da disposicio constante do art. 5%, IX, da Lei de PPP.

330 Como j4 ressaltado por ocasidio dos comentarios ao art. 52, § 2%, a afirmagdo de que se trata de direito subjetivo do financiador em nada evita
os direitos da Administracdo Publica de intervir ou, mesmo, de determinar a extin¢éo da concessao.



trata da transferéncia definitiva. Porém, o fato de ser passageira em nada altera o comprometimento com o interesse
publico em assegurar uma adequada prestagdo do servigo. Se o afastamento da aplicabilidade do pardgrafo tdnico
(atualmente renumerado para § 12 pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995 pudesse colocar em risco a
adequada prestacdo do servico, entdo, seria imoral e, mais que isso, inconstitucional, eis que ndo se admite a
Administracdo transigir com o interesse publico na prestacdo eficiente de um servico publico.

Todavia, como se procurou demonstrar nos comentarios ao art. 5%, § 22, da Lei de PPP, a transferéncia de controle
da SPE ndo coloca em risco a prestacao do servico, sobretudo porque a capacidade técnica e operacional assim como os
recursos financeiros suficientes para a realizaco dos investimentos necessarios devem estar presentes na SPE. Se tal
ndo for o caso, terdo que ser obtidos necessariamente mediante subcontratagdo e/ou assunc¢iio de compromissos pelos
novos controladores (os financiadores), como condicdo para a transferéncia.

O teor do paragrafo tnico (atualmente renumerado para § 12 pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995
deixa claro que reflete a prestacdo do servigo pela licitante vencedora sem que se tenha constituido qualquer SPE, pois
sua presungdo € que a capacidade técnico-operacional e financeira é dos controladores, e ndo da concessiondria.
Considera que a concessiondria € uma empresa apenas formal, sendo que todo o acervo de pessoal, técnico-operacional
e financeiro estd locado no controlador. Ora, esse tipo de empresa estd muito distante do conceito de uma SPE.

Assim, em qualquer caso, o que se terd de verificar € se os atributos necessarios a adequada prestacio dos servigos
estdo presentes na SPE. Se a resposta for positiva, a aplicagdo do pardgrafo tnico (atualmente renumerado para § 1¢
pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.897/1995 ¢ irrelevante, pois ndo faz sentido o novo controlador ter que provar
que preenche esses requisitos — em especial, capacidade técnica e idoneidade financeira — se a SPE deles j4 dispde. Se a
resposta for negativa, entdo, a transferéncia nio podera ser efetiva enquanto os requisitos ndo tiverem sido supridos.

Talvez a tnica diferenca que se possa tracar seja o fato de que, como o pardgrafo dnico (atualmente renumerado
para § 12 pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995 afirma que o pretendente deve apresentar, ele mesmo,
essas condicOes, seria inadmissivel a subcontratacdo para demonstrar tais requisitos havendo aplicabilidade do
dispositivo. Assim, a subcontratacido, como forma de atender a tais requisitos, seria permitida apenas aos financiadores
que viessem a exercer o direito de assuncdo de controle sem que os atributos qualitativos para a prestacdo dos servigos
estivessem na SPE. Todavia, essa € uma leitura que vai muito além do texto normativo. Nada hd no art. 27 da Lei
8.987/1995 que leve a crer seja invidvel ao novo controlador demonstrar que dispde dos atributos para a prestacdo dos
servigos mediante subcontratacdio, especialmente quanto aos aspectos técnico-operacionais. Assim, bastaria que
estivesse fiscal e juridicamente regular para obten¢do da autorizagdo para a transferéncia do controle.

IX.2 — A forma da SPE

A SPE nio constitui um tipo societdrio, mas apenas a idéia de isolar o negécio dentro de uma sociedade tnica,
que, por sua vez, nao terd quaisquer outros negdcios paralelos.

No Brasil sdo diversos os tipos societdrios. Sem a pretensdo de sistematiza-los, a partir do Cédigo Civil brasileiro,
podemos apontar os seguintes: sociedade em conta de participacio,*®' sociedade simples, sociedade em nome coletivo,
sociedade em comandita simples, sociedade limitada, sociedade em comandita por acgdes, sociedade andnima e
sociedade cooperativa.**?

Assim, a SPE podera assumir diferentes formas societdrias. Obviamente, ndo poderd adotar livremente qualquer
uma das acima referidas, eis que uma concessiondria se apresenta, por certo, como uma sociedade empresarial.
Segundo a regra do art. 983 do CC,** as sociedades empresdrias, por sua vez, apenas podem se constituir sob a forma
de sociedade em nome coletivo, sociedade em comandita simples, sociedade limitada, sociedade andnima e sociedade
em comandita por acdes.

Consoante o art. 1.039 do CC: “Somente pessoas fisicas podem tomar parte na sociedade em nome coletivo,
respondendo todos os sdcios, soliddria e ilimitadamente, pelas obrigacdes sociais”. Logo se vé€ a inconveniéncia da

33 : = .
!, Sociedade nao-personificada.

2. A sociedade cooperativa é considerada sociedade simples por efeito do pardgrafo tnico do art. 982 do CC. A distingdo entre sociedades
simples e empresdria encontra-se no referido art. 982:

“Art. 982. Salvo as excegdes expressas, considera-se empresdria a sociedade que tem por objeto o exercicio de atividade prépria de empresario
sujeito a registro (art. 967); e, simples, as demais.

“Pardgrafo tnico. Independentemente de seu objeto, considera-se empresdria a sociedade por acdes; e, simples, a cooperativa.”

333 “Art. 983. A sociedade empresaria deve constituir-se segundo um dos tipos regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a sociedade simples pode
constituir-se de conformidade com um desses tipos, e, ndo o fazendo, subordina-se as normas que lhe sdo préprias.”



utiliza¢@o desse tipo societdrio para a constituicdo de uma SPE. Por razdo dos elevados volumes de capital envolvidos
para a realizagdo dos investimentos, os sécios da SPE serdo, geralmente, pessoas juridicas. Além disso, a caracteristica
de responsabilidade soliddria e ilimitada amplia sobejamente o risco dos parceiros privados envolvidos.

J4 na sociedade em comandita simples tomam parte socios de duas categorias: os comanditados, pessoas fisicas,
responsdveis soliddria e ilimitadamente pelas obrigacdes sociais; e os comanditarios, obrigados somente pelo valor de
sua quota (art. 1.045 do CC). Nesse caso, viabiliza-se a participacdo de pessoas juridicas apenas como sOcios
comanditdrios. Contudo, em qualquer caso, os sécios comanditdrios ndo poderdo praticar qualquer ato de gestdo, sob
pena de ficarem sujeitos as responsabilidades de sécio comanditado (art. 1.047 do CC), que sdo ilimitadas e soliddrias.

A sociedade em comandita por agdes, por sua vez, embora tenha o capital dividido em acdes e regéncia pelas
normas relativas a sociedade andnima (art. 1.090 do CC), apresenta alguns sérios inconvenientes do ponto de vista da
administracdo. Isso porque somente o acionista tem qualidade para administra-la e, como diretor, responde subsididria e
ilimitadamente pelas obrigacdes da sociedade (art. 1.091).

Como se Ve, esses trés tipos societarios, embora possam, em tese, ser utilizados por uma SPE, sdo absolutamente
inconvenientes. A nosso ver, os tipos societdrios mais adequados s@o a sociedade limitada e a anonima, seja fechada ou
aberta.

Pelos valores envolvidos, todavia, pode ser de grande utilidade sua constitui¢do sob a forma de sociedade andnima
aberta, eis que lhe permitiria se financiar também no mercado de capitais, por meio de emissdes em bolsa de valores.
Como se sabe, o custo do capital obtido por meio do mercado de capitais deve ser, conforme a teoria econdmica,
inferior ao custo de captagdo no mercado financeiro. Isso viabiliza o financiamento dos investimentos a um custo
inferior.

Além disso, a constituicdo sob a forma de companhia aberta facilita a saida de sécios minoritdrios, que poderiam
alienar sua participacdo no mercado de bolsa, de forma pulverizada. O negécio de uma concessio é de longo prazo; no
caso de PPP, até 35 anos. A fase de construcio, todavia, dura um perfodo muito mais curto. Por isso, empreiteiras que
venham a participar inicialmente da SPE, como é muito comum no Brasil, uma vez finalizados os investimentos da
obra, provavelmente terdo seu interesse pela concessdo reduzido. No caso de uma companhia aberta listada em bolsa,
poderia a empreiteira alienar sua participagdo com maior rapidez.

Vale dizer, ainda, que o dispositivo em comento apresenta — como, alids, uma boa parte dos dispositivos dessa lei
— uma fun¢do didatico-explicativa, com o escopo de implantar uma nova cultura contratual para a Administracdo
Publica. Operacdes de ofertas publicas de agdes de concessiondrias ja ocorrem sob a égide do marco legal das
concessdes comuns. Diversas concessiondrias do setor elétrico e de telecomunicacdes t&ém suas agdes negociadas em
bolsa. Dessa forma, o dispositivo ndo cria qualquer direito que antes ja ndo pudesse ser exercido.

Por fim, importa ressaltar que se trata de uma op¢do do concessiondrio, € ndo obrigagdo, assumir a forma de
companhia aberta e negociar sua a¢des em bolsa. E nem deveria ser diferente, pois a forma da captacdo dos recursos
necessdrios aos investimentos — por meio de integralizacdo de capital préprio, empréstimos subordinados com capital
proprio, empréstimos de recursos de terceiros obtidos no mercado financeiro ou operagdes realizadas no mercado de
capitais, como emissdo de debéntures ou oferta publica de agdes — é uma decisdo que sempre serd tomada de forma
mais eficiente pela prépria iniciativa privada.

IX.3 — A obediéncia pela SPE a padrées de governanga corporativa

Tem sido uma tendéncia da experiéncia empresarial a implementa¢do de padrdes de governanga corporativa,
especialmente na medida que a separagdo entre controle e propriedade se intensifica. Medidas de governanga
corporativa sdo capazes de, por si sds, aumentar o valor da empresa, por tornd-la mais atrativa aos olhos dos
investidores.

O que seja ou quais as regras de governanca corporativa ndo estd definido em qualquer diploma normativo.
Todavia, costumeiramente entendem-se por regras de boa governanga corporativa as que tenham por objetivo
promover a transparéncia, a eqiiidade na relacdo entre sécios controladores e minoritdrios, a prestacdo de contas por
parte dos administradores e diretores e a responsabilidade social da empresa.**

Algumas regras de governanca corporativa sdo impostas por lei. Assim, a Lei 6.404/1976 impde diversas

0 IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa editou interessante documento sob o titulo de “Cédigo das Melhores Préticas de
Governanga Corporativa”. (6] documento pode ser encontrado no seguinte endereco eletrdnico:
http:/fwww.ibgc.org.br/imagens/StConteudoArquivos/Codigo%20IBGC%203°%20versao.pdf.



obrigacdes de publicidade, sobretudo a divulgacao de balangos nos termos das normas contdbeis indicadas e a inscricdo
das operacdes em livros acessiveis aos acionistas. Também busca proteger os sécios minoritarios contra abusos do
controlador, por meio de regras que punem o abuso do poder de controle. Impde, ademais, deveres especificos aos
administradores e diretores, que ficam, inclusive, responsdveis perante a sociedade. E, ainda, por duas vezes a Lei das
Sociedades por Acdes se refere a fungdo social da empresa.

Quando se fala em adocdo de regras de governanga corporativa, no entanto, o que se pretende é promover
comportamentos em adicdo aos ji exigidos pela lei. Assim, por exemplo, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo ha
companhias listadas no Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, conforme os padrdes de governanga corporativa que adotam.

As empresas nao estdo obrigadas a aderir a esses novos padrdes de governanca. A adesdo € absolutamente
voluntdria. Todavia, hd forte estimulo nesse sentido, eis que as estatisticas demonstram que a melhora no nivel de
governanga corporativa gera maximizagdo do valor da empresa.

No Nivel 1 as empresas adotam regras de transparéncia e de dispersdo aciondria mais rigidas que as da legislacao.
No Nivel 2, além dessas regras, busca-se um maior equilibrio de direitos entre acionistas minoritdrios e controladores.
Por fim, o Novo Mercado tem como principal caracteristica adicional o fato de as empresas terem apenas acdes
ordindrias, o que significa que toda agdo tem o direito de voto correspondente.

O dispositivo legal ora em exame nio determina qual padrdo de governanga corporativa deverd ser adotado pela
concessiondria. Com certeza, ndo poderd ser inferior a lei. Faz mencdo apenas a “conforme o regulamento”, sem que se
possa identificar qual regulamento, nem suas regras bésicas.

No ambito federal esse regulamento podera ser, eventualmente, editado pelo Comité Gestor de PPP, previsto pelo
art. 14 da Lei de PPP e instituido pelo Decreto 5.385/2005.

O contrato de concessdo deverd indicar o padrao de governanga a ser adotado pela concessiondria ou, a0 menos, o
regulamento ao qual se submeterd. Por certo, o regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
constitui uma boa opcao.

IX.4 — A vedagdo de a Administragcdo
ser titular da maioria do capital votante da SPE

O dispositivo evita, em parte, que uma PPP — a qual implica serem as decisdes de gestdo da concessdo tomadas
por exceléncia pelo parceiro privado — se transforme, disfarcadamente, numa empresa publica ou sociedade de
economia mista, gerida pelo Poder Publico.

Entretanto, embora seja vedado a Administrag@o ser titular da maioria do capital votante, nada impede que por
outros meios — como, por exemplo, por acordo de acionista — o parceiro publico venha a deter o controle da
concessiondria. Por isso, parece-nos que teria sido mais feliz a redag@o se tivesse vedado ao Poder Publico controlar,
sob qualquer forma, a SPE, e ndo apenas por meio de maioria do capital votante. Melhor seria que se tivesse vedado a
Administracio assumir o controle nos termos do art. 116 da Lei 6.404/1976.3%

Por certo, ndo se trata de deslize do legislador, eis que um conhecimento perfunctério do direito societdrio permite
identificar a conclusdo acima apontada. Ndo hé, pois, que se buscar uma interpretac@o extensiva do dispositivo. Temos
para nés que o objetivo da norma € evitar apenas o controle da concessiondria por meio de maioria do capital votante.
Assim, além de acordo de acionistas, poderd, ainda, a Administracdo utilizar o mecanismo de golden share para ter
direitos proprios de controlador em situacdes especificas, especialmente para vetar determinados atos.

Apesar disso, por uma interpretagdo teleoldgica da Lei de PPP, ndo se pode admitir que a Administragdo Publica
passe a gerir sistematicamente a concessiondria, por se tratar de absoluto descompasso com o espirito de uma PPP.
Seria um desvirtuamento completo do instituto. Desde 1995, com o advento das Leis 8.987 e 9.074, restou claro que a
Administraciio Puiblica ndo poderia mais tratar o concessiondrio como um mero terceirizado, o que soia acontecer com
as concessiondrias entre as décadas de 30 e 80 do século passado.

IX.5 — Assungdo de controle por institui¢do financeira piiblica

335, “Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob

controle comum, que: a) € titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da assembléia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.”



Na hipétese do art. 5%, § 2% da Lei de PPP admite-se o direito dos financiadores de assumir o controle da
concessiondria com o objetivo de promover sua reestrutura¢do financeira e assegurar a continuidade da prestacdo dos
Servicos.

Ha diversos mecanismos que poderiam ser utilizados para transferir aos financiadores o poder de controle. Um
deles € justamente a hipétese tratada nesse artigo, qual seja, a de contrato entre, de um lado, os controladores da SPE e,
de outro, seus financiadores, pelo qual se estabelece um preco simbdlico que permitird a aquisicao das acdes por estes
ultimos caso se configure alguma das situagdes previstas contratualmente.

Em Portugal e Inglaterra esses contratos sdo protegidos por clausulas de confidencialidade, de maneira que ndo se
pode transpor para o presente texto o inteiro teor de suas cldusulas. Todavia, a noticia que se tem € que consistem na
definicdo de um preco simbdlico, um Euro, por exemplo, pelo qual serdo adquiridas as acdes dos controladores nas
hipéteses que permitem o exercicio do step-in right. No caso de Portugal hé cldusula que preve, depois de reestruturada
a concessao, a retrovenda dessas acdes aos controladores anteriores pelo mesmo prego, em face da proibi¢do do pacto
comissorio.

Como o § 4° do art. 99 da Lei de PPP, acima comentado, veda a titularidade pela Administragio da maioria do
capital votante, essa estrutura de implementacdo do step-in right teria sua validade questionada quando envolvesse
instituigdes financeiras controladas pelo Poder Piblico. Ou seja, sempre que (i) o financiador fosse uma instituicdo
financeira controlada pelo Poder Publico e (ii) a estrutura escolhida para a implementacdo do step-in right fosse a de
aquisi¢do de ac¢des dos controladores por preco simbdlico, terfamos um conflito com a regra do § 42, que impede seja a
Administracdio Publica titular da maioria do capital votante.

A relevancia do problema torna-se mais evidente quando consideramos que, no cendrio econdmico brasileiro
atual, o financiador mais importante de SPE em PPP serd o BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social, pois os bancos privados ndo t€m condi¢cdes para financiar operagdes de project finance em condi¢des de
crédito capazes de concorrer com as por ele oferecidas. Se quisermos ser mais claros, basta dizer que nenhum banco
privado empresta recursos no mercado doméstico com uma taxa de juros equivalente a praticada atualmente pelo
BNDES.

Por isso, o legislador tratou de excepcionar a regra do § 42 quando a aquisi¢do da maioria do capital votante se der
por inadimplemento do contrato de financiamento.

Todavia, como hd outras formas de estruturar o direito de assun¢do de controle pelo financiador, sem passar pela
aquisicao das acdes dos controladores, seria possivel as institui¢cdes financeiras controladas pelo poder Publico utilizar
o direito de step-in ainda que inexistisse a excecdo em andlise. Por exemplo, bastaria que o banco publico detivesse
uma Unica agdo da concessiondria para que pudesse estabelecer, mediante acordo de acionistas, as condi¢des em que
assumiria o controle, sem alterar em nada a propriedade das acdes. Lembre-se que o § 4° veda tdo-somente a
titularidade da maioria do capital votante (propriedade das acdes), e ndo a assung¢ao do controle.

Capitulo V

Da Licitacao

Art. 10. A contratacio de parceria piblico-privada sera precedida de licitacdo na modalidade de concorréncia,
estando a abertura do processo licitatorio condicionada a:

I - autorizacdo da autoridade competente, fundamentada em estudo técnico que demonstre:

a) a conveniéncia e a oportunidade da contratacao, mediante identificacio das razées que justifiquem a opcao
pela forma de parceria piblico-privada;

b) que as despesas criadas ou aumentadas nao afetardo as metas de resultados fiscais previstas no Anexo
referido no § 1¢ do art. 4° da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000, devendo seus efeitos financeiros, nos
periodos seguintes, ser compensados pelo aumento permanente de receita ou pela reducio permanente de despesa;
e

¢) quando for o caso, conforme as normas editadas na forma do art. 25 desta Lei, a observancia dos limites e
condicdes decorrentes da aplicacdo dos arts. 29, 30 e 32 da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000, pelas
obrigacoes contraidas pela Administracio Publica relativas ao objeto do contrato;

II - elaboraciio de estimativa do impacto orcamentario-financeiro nos exercicios em que deva vigorar o
contrato de parceria puiblico-privada;

III - declaracdo do ordenador da despesa de que as obrigacdes contraidas pela Administracio Piblica no
decorrer do contrato sio compativeis com a Lei de Diretrizes Orcamentirias e estdo previstas na Lei



Orcamentaria Anual;

IV - estimativa do fluxo de recursos publicos suficientes para o cumprimento, durante a vigéncia do contrato e
por exercicio financeiro, das obrigacdes contraidas pela Administracio Piblica;

V - seu objeto estar previsto no Plano Plurianual em vigor no Ambito onde o contrato sera celebrado;

VI - submissio da minuta de edital e de contrato a consulta piiblica, mediante publicacio na Imprensa Oficial,
em jornais de grande circulaciio e por meio eletronico, que devera informar a justificativa para a contratacio, a
identificacdo do objeto, o prazo de duracio do contrato, seu valor estimado, fixando-se prazo minimo de 30
(trinta) dias para recebimento de sugestées, cujo termo dar-se-a pelo menos 7 (sete) dias antes da data prevista
para a publicacio do edital; e

VII - licenca ambiental prévia ou expedicio das diretrizes para o licenciamento ambiental do
empreendimento, na forma do regulamento, sempre que o objeto do contrato exigir.

§ 12 A comprovacio referida nas alineas “b” e “c” do inciso I do caput deste artigo contera as premissas e
metodologia de calculo utilizadas, observadas as normas gerais para consolidacdo das contas publicas, sem
prejuizo do exame de compatibilidade das despesas com as demais normas do Plano Plurianual e da Lei de
Diretrizes Orcamentarias.

§ 2% Sempre que a assinatura do contrato ocorrer em exercicio diverso daquele em que for publicado o edital,
devera ser precedida da atualizacio dos estudos e demonstracdes a que se referem os incisos I a IV do caput deste
artigo.

§ 3% As concessdes patrocinadas em que mais de 70 % (setenta por cento) da remuneracio do parceiro privado
for paga pela Administracio Piblica dependerio de autorizacio legislativa especifica.

X — A licitagdo de PPP: X.1 — A autorizagdo da autoridade competente para abertura da licitagdo: X.1.1 — Estudo técnico
que demonstre a conveniéncia e a oportunidade da contratagdo. X.1.2 — Estudo técnico que demonstre compatibilidade
com as metas fiscais. X.1.3 — Estudo técnico sobre o impacto no limite de endividamento. X.2 — Elaboragdo de estimativa
do impacto economico-financeiro do projeto de PPP. X.3 — Declaragcdo do ordenador da despesa de compatibilidade da
PPP com a Lei Or¢amentdria Anual (LOA) e com a Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (LDO). X.4 — Estimativa do fluxo de
recursos para cumprimento das obrigacoes. X.5 — Previsdo do objeto do projeto de PPP no Plano Plurianual (PPA). X.6 —
A consulta piiblica dos editais e contratos de PPP. X.7 — Licenga ambiental prévia ou diretrizes para o licenciamento
ambiental. X.8 — A atualiza¢do dos estudos para assinatura do contrato. X.9 — A exigéncia de autorizagdo legislativa para
concessoes patrocinadas em que mais de 70% da receita provenha de contraprestagdo piiblica.

X - A licitacd@o de PPP

O caput do art. 10 estabelece, em primeiro lugar, a obrigatoriedade de realizacio da licitagdo. Além disso, estipula
que as licitacdes de PPPs devem ser sempre realizadas na modalidade de concorréncia. Condiciona, ademais, a abertura
do procedimento licitatério a0 cumprimento do previsto nos incisos do artigo.

A exigéncia de prévia licitacdo € o meio tradicional de a Administracio brasileira buscar, por um lado, a melhor
proposta para o contrato que pretende celebrar e, por outro, garantir a igualdade de tratamento entre os potenciais
contratantes.

Além disso, o objetivo do dispositivo foi vincular as licitagdes de PPPs a experiéncia ja existente no Brasil de
realizagdo de licitagdes. Isso foi obtido especificamente por meio da exigéncia de que as licitagdes se facam sob a
forma de concorréncia, que € a modalidade de licitagdo mais formal, adotada pela Lei 8.666/1993 para a celebracdo dos
contratos que considera mais relevantes, seja pelas caracteristicas do seu objeto, seja pelos valores envolvidos (cf. arts.
22 e 23 da Lei 8.666/1993).

Ao exigir que as licitacdes de contratos de PPPs ocorram sob a modalidade de concorréncia, a Lei de PPP afastou
a possibilidade de realizag¢do da assim chamada “negociacdo competitiva”, que, na experiéncia internacional, é bastante
utilizada para a celebragdo de contratos com estrutura semelhante as PPPs. Essa op¢do, que decorre da cultura brasileira

de desconfianca em relagio aos gestores puiblicos,**® é controversa do ponto de vista econdmico.

A negociacdo competitiva € a fase do procedimento em que o aprofundamento das discussdes sobre o projeto

336, Essa desconfianca tem por fundamento, sobretudo, os diversos casos de negociatas espiirias, amplamente divulgadas na imprensa,
envolvendo agentes do setor puiblico ao longo da histéria brasileira.



permite, de um lado, que a Administracdo, com base nas melhores propostas realizadas pelos parceiros privados que
participaram do procedimento, proponha modifica¢des, adaptacdes, solu¢des que as tornem mais eficientes e que levem
a uma reducdo do custo da contratagdo. Ja para o parceiro privado representa uma oportunidade de aprofundar seu
conhecimento sobre o projeto, o que permite, muitas vezes, o esclarecimento de dividas que podem levar a redugdo do
prémio pelo risco. Note-se que, ao contrdrio do que defenderam alguns, ndo hd incompatibilidade juridica entre o
sistema da negociag¢do competitiva e nossa Constituicdo Federal. Em primeiro lugar porque a negociagdo competitiva é
realizada dentro de um procedimento competitivo, com caracteristicas, entretanto, peculiares. Ademais, se até mesmo a
exigéncia de licitacdo prevista na Constituicio Federal é obtemperada pela expressdo ‘“ressalvados os casos
especificados na legislacdo”, nao haveria razao para se supor que a Lei de PPP nao pudesse instituir o procedimento de
negociacdo competitiva. Pois, se pode a lei afastar a incidéncia da prépria obrigacdo de realizacio da licitagdo, tanto
mais pode ela reconfigurar, modificar, alterar, adaptar os procedimentos tradicionais de licitacdo as novas realidades.
Vale aqui o velho principio de interpretacdo e aplicacdo do Direito “quem pode o mais, pode o menos”.

Niao se extraia, entretanto, dessas consideracdes que fomos — ou somos — a favor da ado¢do da negociagdo
competitiva para a celebragdo de PPP. Cremos, ao contrdrio, que a decisdo de manter em geral a logica tradicional da
licitacdo foi acertada, em vista da existéncia de desconfianca generalizada na gestdao das relacdes entre Administrag@o e
parceiros privados e das dificuldades que o procedimento de negociacdo competitiva representa para o controle dos
atos da Administracio.

Alids, parece-nos importante mencionar que temos também por correta a estratégia de modificagdo apenas pontual
de aspectos do procedimento licitatdrio tradicional, seja por incompatibilidade com as PPPs, seja porque a experiéncia
ja fazia claras a utilidade e a conveniéncia de realizacdo de tais modificagdes no procedimento de contratacdo de
servigos nos moldes das PPPs. Pelo fato de ser a Lei de PPP uma lei geral (no sentido de que se aplica aos mais
diversos setores econdmicos) e cuja aplicagdo serd feita por uma diversidade de 6rgdos (federais, estaduais e
municipais), é preciso extremo cuidado na sua estruturacio. Ser conservador €, nesse tipo de situagdo, geralmente, boa
receita.

Cabe, por fim, indagar se a exigéncia de realiza¢@o de licitacdo contida no caput do art. 10 afasta a possibilidade
de aplicacdo dos dispositivos sobre inexigibilidade e dispensa previstos na Lei 8.666/1993.

A resposta a essa questdo requer, em primeiro plano, separar as PPPs cujo objeto € a prestacdo de um servico
publico daquelas que tratam de atividade econdmica em sentido estrito, pois o art. 175 da CF, ao exigir que a
contratagdo de concessdes de servico publico seja realizada “sempre através de licitagdo”, realizou essa separagao.

Por razdes didéticas, tratemos primeiro do caso das PPPs relativas a atividades econdmicas em sentido estrito.

Nosso entendimento € que, em relacdo as PPPs cujo objeto € a exploragdo de atividade econdmica em sentido
estrito, o art. 10 da Lei de PPP ndo afasta a aplicacdo dos casos de inexigibilidade e dispensa previstos na Lei
8.666/1993.

O caso da inexigibilidade nos parece 6bvio. Uma licitacdo € inexigivel quando ndo hd possibilidade de
competi¢do. Ora, a impossibilidade de competi¢do é um fato da natureza; se ele ocorre, mesmo que quiséssemos
manter contrafaticamente a exigéncia do art. 10 acima, ela seria indtil. Resultaria em desperdicio de recursos publicos
em um procedimento licitatério que restard com apenas um participante, ou que ndo resultard em contratacio, porque o
eventual selecionado néo serd capaz de dar cabo do fim colimado.

Ja as hipéteses de dispensa de licitacdo referem-se, em regra, a casos nos quais a licitacdio seria vidvel, mas cuja
realizagdo contrariaria algum interesse publico entendido, na situagdo, como superior aqueles que exigem a licitagdo.
Se a lei geral de contratos administrativos perfilha entendimento no sentido de que ha interesses publicos que devem
prevalecer em situagoes especificas a propria exigéncia da licitagdo, ndo nos parece razodvel que o mero siléncio da Lei
de PPP sobre esse assunto tenha o conddo de afastar a aplicacao as PPPs dos dispositivos presentes na Lei 8.666/1993,
que € subsididria a Lei de PPP.

Aqui, é importante assinalar que inexigibilidade e dispensa s@o institutos que desempenham funcgdes
importantissimas para a consecucdo de interesses publicos. O fato de que sejam muitas vezes usados indevidamente,
para favorecer este ou aquele contratante, ndo é razdo para se negar sua utilidade ou restringir sua aplicacdo. A
providéncia contra o uso indevido da dispensa ou inexigibilidade deve ser a punicdo dos que as utilizam
indevidamente; e ndo a poda, de forma genérica e preventiva, ou a eliminacdo, por meio de uma hermenéutica
extremamente restritiva, das possibilidades de uso de tais institutos.

Ja em relagdo as PPPs que envolvem a exploracio de servico publico, elas estiio sujeitas ao disposto no art. 175 da
CF, o qual diz que as contratagdes de concessdes de servicos puiblicos serdo realizadas “sempre através de licitagdo”.

Temos que o efeito disso é que em relacdo as PPPs cujo objeto seja a exploracdo de servigo publico ndo caberd a
realizacdo de dispensa de licitagdo. Parece-nos, entretanto, perfeitamente cabivel a aplicagdo do instituto da



inexigibilidade.

Como ja aludimos acima, o instituto da inexigibilidade trata de uma impossibilidade do mundo fético, do mundo
material, que ndo pode ser contornada. Tentativa de fazé-lo resultaria, como anotamos anteriormente, em prejuizos para
a Administrag@o.

J4 a dispensa de licitacdo € realizada em vista de interesses publicos que em determinadas situagdes a lei entende
conflitantes e superiores a exigéncia de licitagdo. Ora, a valoracd@o sobre a superioridade dos interesses que justificam a
dispensa de licitagdo € realizada pela Lei 8.666/1993, que € a lei que atualmente disciplina o assunto. Como, entretanto,
no caso das concessdes de servigo publico, a Constituicdo estatui claramente ser sua contratagdo sempre através de
licitagdo, deve-se entender que o interesse a fundamentar a realizagdo de licitacdo nesses casos prevalece sobre
qualquer outro. Por essa razdo, nio se aplicariam as hipéteses de dispensa previstas em lei.

X.1 — A autorizagdo da autoridade competente para abertura da licitagdo

Questdo que demanda andlise € saber quem atua como a “autoridade competente” mencionada no inciso I do art.
10 da Lei de PPP. Em tese, “autoridade competente” pode ser tanto a que tem a competéncia para contratar (6rgaos
setoriais ou Agéncias Reguladoras) quanto o 6rgao gerenciador do programa de PPP (6rgdo gestor do Governo Federal
e aqueles a desempenharem fungdes similares nos Estados e Municipios).

A divida emerge porque o art. 14, III, confere, no caso do Governo Federal, ao 6rgido gestor de PPP a
competéncia para autorizar a abertura do procedimento de licitagdo e aprovar os editais. Poder-se-ia entender-se, por
isso, que tal autorizacio € a mesma prevista no inciso I do art. 10.

Parece-nos que a interpretagdo mais correta € a que adota o entendimento de que “autoridade competente”, para os
efeitos desse dispositivo, € o 6rgdo contratante, aquele que tem a competéncia para celebrar o contrato. Como ente que
contratard, conduzird e acompanhard os estudos sobre o projeto, ele dispord das informagdes detalhadas necessarias
para justificar tanto sua realizacio quanto a op¢do pela forma de PPP.

No caso do Governo Federal, esses estudos e autorizagdes serdo oportunamente submetidos ao 6rgio gestor de
PPP, nos termos do art. 14, III, para aprovar os editais e autorizar sua publicag@o, ocasido em que as justificativas para a
implementacio do projeto e para contratagio sob a forma de PPP serdo apreciadas, inclusive em pareceres®’ a serem
emitidos pelo Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestdo e pelo Ministério da Fazenda (art. 14, § 32, da Lei de

PPP).

X.1.1 —Estudo técnico que demonstre a conveniéncia

e a oportunidade da contratagdo

O 6rgao contratante deve emitir documento no qual expord a conveniéncia e a oportunidade de realizagdo do projeto
e também da sua contratagc@o sob a forma de PPP.

A conveniéncia e a oportunidade da contratacdo devem ser demonstradas por meio da explicitacdo da finalidade
do projeto, dos seus impactos no desenvolvimento econdmico regional e/ou nacional, e andlise comparativa do projeto
com opg¢des funcionalmente equivalentes. Por exemplo, no caso de um projeto no setor de transportes, voltado
principalmente para o transporte de cargas de uma zona produtora em dire¢ao a um dado porto, é conveniente que se
demonstre o impacto do projeto no desenvolvimento regional, especificamente o ganho de competitividade dos
produtos da regido, e que se fagca comparacdo com outras alternativas modais e com outras rotas que potencialmente
atenderiam ao mesmo desiderato.

Faz-se necessdrio também demonstrar ser a forma de PPP a mais adequada para a viabilizagdo do projeto — o que
traz a baila a discussdo a respeito do PSC — Public Sector Comparator, metodologia utilizada no Reino Unido e em
outros paises para comparagdo entre os custos e beneficios da realizagdo de um projeto sob a forma de concessao
comum ou PPP e sob a forma de investimento publico direto.

Como j4 fizemos notar no item IV.1, acima, as diferencas entre o contexto inglés e o brasileiro inviabilizam ou,
pelo menos, tornam sem sentido a aplicacdo da metodologia do PSC ao Brasil. Parece-nos mais adequado desenvolver
referéncias (benchmarks) e critérios setoriais para o contexto brasileiro para a mensuracdo e definicdo de quando € e
quando ndo € conveniente a realizacao de PPP.

Observe-se que o grau de profundidade para as justificativas mencionadas deve levar em conta os recursos e dados

337 A expressio legal é “pronunciamento prévio e fundamentado”.



disponiveis (as informagdes sdo limitadas), bem como os eventuais prejuizos causados pela demora na implementagao
do projeto. O risco nesse ponto € pretender sofisticar demasiadamente a justificativa para a realiza¢do do projeto, o que
implica intermindveis discussoes,™® cujo efeito pratico, ao invés de melhorar a situacdo do Poder Piiblico, acaba por ser
o de dificultar ou, mesmo, impedir indevidamente o avango na dire¢do da realizagdo do projeto. Essa situacdo de
“paralisia pela andlise” (paralysis by analysis) deve ser, obviamente, evitada.’*

X.1.2 — Estudo técnico que demonstre compatibilidade com as metas fiscais

Esse dispositivo determina, a rigor, que a celebracio de uma PPP seja precedida do procedimento que o art. 17 da
LRF exige para a criacio de despesas obrigatérias de cardter continuado, as quais sdo, nos termos da prépria LRF, as
despesas correntes derivadas de lei, medida proviséria ou ato administrativo normativo que fixe para o ente a obrigacio
legal de sua execucdo por um perfodo superior a dois exercicios.**’

O estudo mencionado no dispositivo destina-se a simular o impacto da celebracdo da PPP sobre o fluxo de
recursos disponiveis nos exercicios seguintes. Isso € feito por meio da mensuracdo dos efeitos das despesas criadas pela
PPP nas metas e resultados fiscais previstos no Anexo de Metas Fiscais da LDO (previsto no § 12 do art. 42 da LRF).

Observe-se que o Anexo de Metas Fiscais da LDO dispde apenas sobre as projecdes de despesa, receita, resultado
nominal e primdrio e montante da divida relativa ao exercicio e aos dois seguintes. Dai por que, a rigor, a
compatibilizacdo entre a PPP e o previsto no Anexo de Metas Fiscais seria focada em trés exercicios.

A realizacdo desse estudo tem por objetivo viabilizar a aplicagdo de mecanismo de controle de despesa publica
chamado, na experiéncia internacional, pay as you go system.>*!

O pay as you go system é um sistema de controle da criacdo de nova despesa publica, por meio da
compatibilizacdo da nova despesa com o fluxo de recursos disponiveis. Exige-se, pois, a demonstracdo de que as
despesas criadas ou aumentadas ndo afetardo os resultados fiscais previstos no Anexo de Metas Fiscais da LDO,
referido no § 1% do art. 44 da LRF.

Com efeito, o dispositivo ora comentado dispde basicamente sobre a aplicacdo dos arts. 15 a 17 da LRF as PPPs.
Tais dispositivos da LRF estabelecem mecanismo para controle dos fluxos de pagamento de contraprestagdo publica
criada pela eventual celebracdo de PPP.

O controle de criacdo de despesas pelo fluxo requer que, todas as vezes que se crie uma nova despesa, tal despesa
seja compensada pela criacdo de uma nova receita ou reducdo de despesas existentes.

E importante assinalar que, do ponto de vista técnico e metodoldgico, a exigéncia do estudo mencionado nio traz
novos desafios. As equipes técnicas que trabalham com a drea de orcamento nos entes governamentais ja dominam
metodologia para a projecio das receitas e despesas de exercicios seguintes.

Perceba-se, enfim, que na realizaciio do estudo mencionado se aplicam as defini¢des e critérios previstos na LRF,
especialmente os aludidos nos paragrafos do seu art. 17.

X.1.3 — Estudo técnico sobre o impacto no limite de endividamento

A alinea “c” do inciso I do art. 10 da Lei de PPP determina que a celebragdo de uma PPP seja precedida de estudo
sobre seu impacto no endividamento do ente a realizd-la.

338 A busca pela perfeicio do modelo em discussio é sempre inesgotavel. Os avangos em relagiio aos estudos e suas conclusdes, com o tempo,
sdo cada vez menores e obtidos com maior custo. E preciso reconhecer, pois, que a partir de um determinado momento os beneficios potencialmente
gerados por estudos adicionais ou mais sofisticados sdo superados largamente pelos custos incorridos para sua realizacdo (entre os quais cumpre
considerar, também, os custos gerados pela demora na implementagdo do projeto).

39 Chamamos de “paralisia pela andlise” (paralysis by analysis) o vezo pelo qual se retarda a implementacio de um dado empreendimento, por
meio da solicitacdo de novas e novas andlises, que sdo, a rigor, desnecessdrias e que, em regra, sdo expressdo da ma-fé daquele que as requer ou de
inseguranga, que pode ser produto de idiossincrasias pessoais ou de mero despreparo técnico. O fendmeno da “paralisia pela andlise” é de dificil
combate no Poder Publico, sobretudo porque solicitagdes de novas andlises aparecem justificadas pela inten¢do de apuro técnico e cautela. Nesse
contexto, advogar o avanco na implementagdo do projeto independentemente dos novos estudos parece tentativa de submissao da sua implementacdo
a cronograma politico desvinculado das cautelas de natureza técnica. Dai por que, mesmo quando razodvel o avanco do projeto independentemente
dos estudos, aqueles que advogam essa posicao sdo colocados em posicao muitas vezes de dificil sustentag@o.

340 Para uma andlise do conceito de “despesa obrigatéria de cariter continuado”, remetemos o leitor ao item XXV.1.1.

341 Cf. os comentdrios ao art. 4%, IV, da Lei de PPP.



Como mencionamos nos comentdrios ao inciso IV do art. 4% acima, hd duas formas de controle da despesa
publica previstas na LRF. A primeira € o controle por meio do fluxo, que foi tratado no estudo previsto no art. 10, I,
“b”. A segunda € o controle do limite global do endividamento, ao qual se reporta o estudo previsto no dispositivo ora
comentado.

Como o préprio texto do dispositivo menciona, a condi¢do da sua aplicagdo € a definicdo pela STN — Secretaria do
Tesouro Nacional (conforme art. 25 da Lei de PPP) das regras para a contabilizagdo das PPPs. Portanto, em suma, o
estudo mencionado no dispositivo destina-se a simular o impacto da celebracdo da PPP sobre a divida e a verificacio
do cumprimento, desta perspectiva, das condicdes para a celebracao da PPP.

X.2 — Elaboragdo de estimativa do impacto econdmico-financeiro
do projeto de PPP

A estimativa do impacto or¢amentario-financeiro pelos exercicios em que deva vigorar a PPP, prevista no inciso II
do art. 10 da Lei de PPP, € estudo cujo objetivo é semelhante ao previsto no inciso I, “b”, deste art. 10.

No estudo previsto no inciso I, “b”, do art. 10 buscava-se a compatibilizacio entre a PPP e as metas previstas no
Anexo de Metas Fiscais da LDO. Por essa razio, seu horizonte € de, no maximo, trés exercicios.

Ja o estudo previsto no inciso II do mesmo artigo requer simulagdo das conseqiiéncias or¢amentdrias da
celebracdo da PPP ao longo de toda a vigéncia do contrato. Como os contratos de PPP podem chegar a 35 anos de
vigéncia, serd necessario desenvolver a metodologia para verificacdo do seu impacto nos or¢camentos futuros. Isso &,
alids, no nosso entender, o Unico aspecto inovador desse estudo. O art. 16, I, da LRF j4 previu a necessidade de
realizacdo de estimativa do impacto orgamentdrio-financeiro no exercicio e nos dois seguintes das acdes
governamentais que levem ao aumento de despesas. Essa exigéncia era aplicdvel também a criacdo de despesas
obrigatérias de cardter continuado, conforme o § 12 do art. 17 da LRF. Portanto, ao requerer que se faga a estimativa do
impacto orcamentario-financeiro por todo o tempo de vigéncia do contrato, o inciso II do art. 10 da Lei de PPP, no seu
mister de adequar as regras de responsabilidade fiscal existentes para aplicacdo a esse tipo de contrato, inovou apenas
no que concerne ao prazo que tal estimativa abrangera.

X.3 — Declaragdo do ordenador da despesa de compatibilidade da PPP com a Lei Or¢camentdria Anual (LOA)

e com a Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (LDO)

O inc. IIl do art. 10 da Lei de PPP tem objetivo semelhante ao dos incisos I, “b” e “c”, e II, acima comentados.
Cuida-se de disposi¢do para precisar o modo de aplicagdo do pay as you go system,*** previsto nos arts. 15 a 17 da
LRF, aos contratos de PPPs. Mais especificamente, o dispositivo repete praticamente ipsi litteris o art. 16, II, da LRF,
que exige compatibilidade entre a despesa a ser criada, a lei orcamentdria e os principios, metas e regras previstos na
LDO.

Como os contratos de PPPs prevéem, em geral, investimentos pelos parceiros privados nos primeiros anos e
pagamento publico apenas apds a disponibilizacio dos servi¢os, na maioria dos casos, a compatibilidade com a LOA,
na prética, ndo serd um problema, pois, provavelmente, ndo haverd previsdo de pagamento publico no mesmo exercicio
em que se celebrar a PPP.

Ja em relagdo a LDO, apesar de se tratar de instrumento normativo com vigéncia anual, ela prevé metas,
resultados, diretrizes que projetam expectativas e efeitos normativos sobre os exercicios seguintes, de maneira que
poderd ser possivel a verificacdo da compatibilidade entre a celebracdao da PPP e o disposto na LDO.

Ha, no entanto, uma dificuldade de ordem pratica que precisa ser considerada. Em face da anualidade do
orcamento, a propria existéncia de um “ordenador de despesa” depende da previsdo or¢camentaria dessa despesa.

Assim, quando ndo houver previsdo de despesa para o ano da celebragdo do contrato, ndo existird ordenador de
despesa no momento da celebracdo do contrato, e tampouco durante as discussdes acerca da autoriza¢do para o
lancamento da licitacdo. Por conseqiiéncia, nesses casos o dispositivo ora em discussdo deve (i) ser considerado
inaplicavel ou (ii) ser requerido do érgéo contratante, por analogia, estudo que indique compatibilidade com a LDO.

X.4 — Estimativa do fluxo de recursos para cumprimento das obrigagoes

342 Para explicacio sobre o que é o pay as you go system, cf., nestes “Comentérios”, item IV 4, nota de rodapé 20.



A obten¢do da estimativa de recursos publicos necessarios para o cumprimento, durante a vigéncia do contrato e
por exercicio financeiro, das obrigacdes contraidas pela Administracéio € algo necessario para a efetiva realizacdo dos
estudos previstos no inciso I, “b”, e no inciso II do art. 10 da Lei de PPP.

Nao seria possivel estimar o impacto or¢amentario-financeiro do contrato por todo o periodo de sua vigéncia
(conforme exigido no inciso II) sem uma estimativa do fluxo de pagamentos ptblicos por exercicio do contrato.
Também niao seria vidvel estimar as formas de compensa¢do da despesa a ser criada (reducdo das despesas existentes
ou criacdo de novas receitas, conforme o inciso I, “b”) sem prévia estimativa do fluxo para cumprimento das
obrigacdes da Administragdo.

Além de ser, a rigor, um insumo dos estudos mencionados nos incisos I, “b”, e II, a estimativa de recursos
publicos para cumprimento das obrigagdes por exercicio € indispensdvel para mensuracdo do cumprimento dos limites
de despesa com PPP estabelecidos nos arts. 22 e 28 da Lei de PPP.

A estimativa do fluxo de recursos publicos € realizada por meio da projecdo do valor dos pagamentos ptiblicos em
cada exercicio. A metodologia a ser utilizada para a realizacdo dessa projecdo pode ser mais ou menos sofisticada, a
depender da modelagem do pagamento publico. Pagamentos ptiblicos fixos vinculados a mera disponibilidade do
servico levam a projecdes menos complexas. Por outro lado, pagamentos vinculados a demanda (seja o pagamento por
uso ou a garantia de demanda minima) tendem a exigir proje¢des mais complexas, inclusive simulagdes dos valores de
pagamento para os diversos cendrios de realizacdo da demanda.

X.5 — Previsdo do objeto do projeto de PPP no Plano Plurianual (PPA)

O projeto ou os projetos objeto dos contratos de PPP devem estar previstos no PPA — Plano Plurianual.

O PPA ¢ o principal instrumento de programagdo a médio prazo do investimento publico nos diversos niveis de
governo. Trata-se de lei que estabelece as metas e programas prioritarios do governo e, portanto, o planejamento do
investimento publico para os quatro anos seguintes. Alids, disposi¢@o constitucional expressa estabelece que: “A lei que
instituir o Plano Plurianual estabelecerd, de forma regionalizada, as diretrizes, objetivos e metas da Administragcdo
Publica Federal para as despesas de capital e outras delas decorrentes e para as relativas aos programas de duracio
continuada” (§ 1% do art. 161).

No Governo Federal, atualmente, o PPA tem sido revisado anualmente, e o 6rgao encarregado, na Administragao,
de propor as alteracdes é o Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo, por meio da sua SPI — Secretaria de
Planejamento e Investimento.

A exigéncia de inser¢@o do objeto do projeto de PPP no PPA é medida para garantir que o projeto esta entre as
prioridades de médio prazo do Governo, e que ele é parte de um planejamento abrangente e estruturado das medidas a
serem adotadas pela Administracdo nos anos por vir. Note-se que seria necessdria a prévia inclusao do objeto da PPP
no PPA mesmo que a Lei de PPP ndo o determinasse. O art. 167, § 12, da CF diz que investimentos cuja execugdo
ultrapasse um exercicio ndo poderdo ser iniciados sem prévia inclusdo no PPA ou sem lei que autorize a inclusdo, sob
pena de crime de responsabilidade.

Cabe uma nota para dizer que o PPA, evidentemente, ndo é um instrumento técnico de programacdo de
investimentos e que sua posi¢cao no processo orcamentario e de programacao do investimento ptiblico provoca algumas
distor¢des. Como € condi¢do para a realizagdo de despesas com projetos de longo prazo a sua inser¢cao no PPA, é muito
comum que nele sejam incluidos projetos sobre os quais ndo ha sequer estudos de pré-viabilidade que os delimitem,
estimem adequadamente seu valor, sua eficiéncia para os fins a que se destinam e alguma andlise comparativa de
custo/beneficio em relagdo a projetos funcionalmente equivalentes. A realizacdo desse tipo de andlise requer
dispéndios, e ndo raro a inclusdo no PPA se efetiva como ponto de partida para que a bancada interessada no Congresso
pleiteie a previsdo nos orcamentos seguintes de recursos que viabilizem a realizacdo dos estudos necessdrios a
implementa¢do do projeto.

X.6 — A consulta publica dos editais e contratos de PPP

O inciso VI do art. 10 exige que se dé ampla publicidade a minuta de edital e de contrato de PPP, por meio da
realizacdo de consulta publica.

Cuida-se de dispositivo cujo objetivo € maximizar a transparéncia do processo de contratagdo das PPPs, dando
publicidade a inten¢do do Poder Publico de celebrar os contratos e das condi¢cdes em que pretende fazé-lo.

Busca, com isso, realizar dois desideratos. De um lado, assegurar ampla participacdo de interessados em celebrar o
contrato, ampla concorréncia, que cria as condi¢des para a Administragcdo obter a melhor proposta.



Por outro lado, permite a manifestacio dos interessados direta ou indiretamente na celebragdo do contrato, para
aperfeicoamento dos seus termos, e justificativa pela Administragdo das opgdes adotadas no desenho do projeto.

O dispositivo exige que a publicacio informe a justificativa para a contratacdo, a identificacdo do objeto, o prazo
de duragdo do contrato e seu valor estimado. Com exce¢do da justificativa para a contratacdo, a rigor, todas essas
informag¢des integram as minutas de editais e contratos. Portanto, a se supor que ndo hd palavras intteis na lei, a
exigéncia especifica de que sejam disponibilizadas tais informagdes deve ser interpretada como exigéncia de destaca-
las do texto do edital e do contrato, na publicac@o, para facilitar a identificacdo, pelos leitores, do objeto da consulta
publica.

O dispositivo estabelece prazo minimo de 30 dias para recebimento de sugestdes, que se deve encerrar pelo menos
7 dias antes da data da publicac¢do do edital.

E importante notar que a Administracdo devera analisar e se manifestar, ainda que sumariamente, sobre todas as
sugestoes e criticas recebidas ao longo do processo de consulta publica. Alids, de nada valeria a exigéncia de submissao
dos documentos a consulta publica se a Administracao ndo fosse obrigada a responder as manifestacdes.

Ocorre, entretanto, muitas vezes de, em processos de consulta publica do género, a Administragio receber grande
quantidade de manifestacdes que contemplam pontos de pouco relevo, ou que sdo fruto de equivoco na compreensao
do projeto e dos documentos publicados. Nesses casos ndo nos parece desacertada a postura de responder de forma
coletiva as manifestagdes irrelevantes, ou que sdo produto de manifesto desentendimento das caracteristicas do projeto,
dos editais e do contrato. Esse procedimento € necessario inclusive para que o érgio contratante possa focar atengcdo na
resposta as questdes que levantam dividas, problemas e criticas relevantes.

Questdo a demandar resposta € saber se se aplica as PPPs a exigéncia prevista no art. 39 da Lei 8.666/1993, de
realizac@o de prévia audiéncia publica, com pelo menos 15 dias tteis de antecedéncia da data prevista para a publicagido
do edital, para licitagdo ou conjunto de licitagdes que envolvam valor igual ou superior a R$ 150 milhdes.

Parece-nos que, ao adotar procedimento especifico de consulta publica para as PPPs, o inciso VI do art. 10 afastou
a aplicacdo do art. 39 da Lei 8.666/1993. Tanto a realizacdo da audi€ncia publica prevista no art. 39 da Lei 8.666/1993
quanto o procedimento de consulta publica t€m o mesmo objetivo e desempenham a mesma func¢do, de maneira que
ndo faria sentido exigir a realizagcdo de ambos.

Alids, é importante mencionar que o procedimento de consulta publica nos moldes previstos na Lei de PPP
apresenta, para casos tais, diversas vantagens em relac@o a exigéncia de realizacdo de audiéncia publica nos termos do
art. 39 da Lei 8.666/1993. Como os contratos de PPPs sdo, em regra, contratos complexos, somente a disponibiliza¢do
das minutas ao publico por periodo de vdrios dias viabiliza entendimento e critica adequados.

X.7 — Licenga ambiental prévia ou diretrizes
para o licenciamento ambiental

O licenciamento ambiental é um procedimento obrigatério prévio a realizacdo de empreendimentos ou atividades
potencialmente poluidores ou degradadores do meio ambiente.*** A licenca ambiental prévia é a manifestacio da
autoridade ambiental realizada na fase preliminar do planejamento do empreendimento ou atividade, aprovando sua
localizacdo e concepgdo, atestando a viabilidade ambiental e estabelecendo os requisitos basicos e condicionantes a
serem atendidos nas préximas fases de sua implementagdo.***

Descabe analisar — em sede de comentdrios a Lei de PPP — a complexidade das normas e procedimentos que
regem o processo de licenciamento ambiental. Para isso, encaminhamos o leitor aos especialistas no assunto.*** Importa

3 BEm virtude dos arts. 23, V1, e 24, VI, da CF, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios t€ém competéncia comum, legislativa e
material, para a preservacdo do meio ambiente e combate a poluicdo em qualquer de suas formas. Apesar de o assunto ja ser objeto de regulamentacio
e de haver diretrizes para disciplinar a participagdo dos 6rgdos do SISNAMA - Sistema Nacional de Meio Ambiente nos processos de licenciamento,
nos casos concretos ainda emergem dividas sobre qual, exatamente, € o 6rgdo encarregado da emissao da licenca. Recentemente, em tentativa de
pacificar mais uma vez a questdo em relacdo a conflito de competéncia entre o Estado do Ceard e a Unido, o Ministério do Meio Ambiente emitiu o
Parecer 312/CONJUR/MMA/2004, que reafirma que o critério fundamental para a definicdo do érgdo competente € a abrangéncia do impacto
ambiental do empreendimento ou atividade, de acordo com a Lei 6.938/1981.

34 _Cf. art. 82, I, da Resolugio CONAMA-237/1997.

3% Entre outros, cf.: Paulo de Bessa Antunes, Direito Ambiental, 1998; Antonio Herman Benjamin (coord.), Direito Ambiental das Areas
Protegidas — O Regime Juridico das Unidades de Conservagdo, 2001; Ricardo Carneiro, Direito Ambiental — Uma Abordagem Econdémica, 2001;
Cristiane Derani, Direito Ambiental Econdémico, 1997, Paulo José Leite Farias, Competéncia Federativa e Prote¢do Ambiental, 1999; Guilherme José
Purvin de Figueiredo (coord.), Temas de Direito Ambiental e Urbanistico, 1997; Marcia Dieguez Leuzinger, Meio Ambiente, Propriedade e



apenas dissecar, nas linhas a seguir, a interface entre o processo de licenciamento ambiental e a Lei de PPP. Neste
mister, cumpre notar que o art. 10, VII, da Lei de PPP traz duas inova¢des. Em primeiro lugar, condiciona a abertura da
licitagdo a existéncia da licenca prévia ambiental ou das diretrizes para o licenciamento ambiental. Além disso,
estabelece a possibilidade de se substituir, para efeito de realizacdo da licitagdo, a licenga prévia ambiental pelas
“diretrizes para o licenciamento ambiental do empreendimento”.

A exigéncia de licenca prévia para a realizacdo da licitacdo tem por objetivo evitar a paralisacdo posterior de
projetos por dificuldades no cumprimento das exigéncias ambientais necessdrias a sua implementacdo. Forca-se, assim,
a Administracdo Publica a realizar planejamento sobre como lidar com os impactos futuros do empreendimento antes
mesmo de lancar a licitago.>*®

Note-se que, em relacdo as obras publicas, a exigéncia constante do art. 72, § 22 1, da Lei 8.666/1993, que
condiciona a abertura da licitacio da obra a disponibilidade do seu projeto bésico de engenharia, tem por conseqiiéncia
a avaliacdo prévia do impacto ambiental da obra, pois, conforme os arts. 62 IX, e 12, VII, da Lei 8.666/1993, deve
constar do projeto basico de engenharia a avaliagdo do impacto ambiental do empreendimento e as medidas para seu
adequado tratamento.

J4 em relagcdo ao marco legal geral incidente sobre as concessdes de servico ptblico ndo héd obrigacdo legal
semelhante. A lei apenas estabelece o dever do poder concedente de estimular o aumento da qualidade, produtividade,
preservacdo do meio ambiente e conservacdo (art. 29, X, da Lei 8.987/1995). Contudo, a necessidade de o 6rgdo
concedente estimar os investimentos a serem realizados pelo parceiro privado e seus custos operacionais antes da
realizagdo da licitacdo requer que se tenha uma visdo clara dos custos envolvidos no cumprimento, pelo futuro parceiro
privado, das obrigagdes de natureza ambiental. Por isso, geralmente, o poder concedente realiza estudos e
levantamentos que permitem estimar os custos de tais medidas antes do inicio do processo licitatério. Ademais, é
importante notar que o art. 7%, I, “c”, da Instru¢do Normativa 27/1998 do TCU, que trata da fiscalizagdo prévia e
concomitante dos processos de desestatizagdo no ambito federal, requer o envio ao TCU, prévio a publicagdo do edital,
de relatério sintético sobre os estudos de impactos ambientais, indicando a situacdo do licenciamento ambiental. Isso
vem a propésito de concluir que a Lei de PPP, ao exigir a licenca ambiental prévia como condicdo da abertura do
processo licitatério das concessdes administrativas ou patrocinadas, inova em relag¢@o ao Direito vigente.

No que toca a possibilidade de substituir, no desiderato acima apontado, a licenca prévia ambiental pelas diretrizes
para o licenciamento, em primeiro lugar, cabe assinalar a relevancia desta faculdade.

Como ja asseveramos em diversas partes destes “Comentdrios”, o principal objetivo das PPPs ¢ a producéo de
ganhos de eficiéncia na prestagdo do servico, que beneficiem o usudrio e o Poder Publico. A possibilidade de
producdo de ganhos de eficiéncia é diretamente proporcional a abrangéncia das responsabilidades transferidas pelo
contrato ao parceiro privado. Ou seja, quanto maior o conjunto de atividades delegadas ao parceiro privado, maior
espaco ele terd para aumentar a eficiéncia na prestagdo do servigo. Como ja afirmamos em diversos outros itens destes
“Comentdrios”, um elemento importante para a geracdo de eficiéncia em PPPs e concessdes comuns € a transferéncia
para o parceiro privado da obrigacdo de desenvolver o projeto basico de engenharia, em conjunto com a realizacio da
obra. Isso € possivel em virtude do disposto no art. 18, XV, da Lei 8.987/1995, que autoriza a realizag@o da licitagdo
de concessdo de servigo publico, quando envolver obras, baseada apenas em “elementos do projeto bdsico” de
engenharia. Em um contexto em que a licitacdo da PPP pode ser realizada utilizando-se elementos do projeto basico
de engenharia, ndo faria sentido exigir a licenga ambiental prévia, pois é condi¢do para obtencdo de tal licenca o
desenvolvimento do projeto bdsico de engenharia. Portanto, apenas para concluir este singelo raciocinio, se se
requeresse a licenca ambiental prévia como condi¢do para a realizagdo de licitacdo de PPP, perder-se-ia a
possibilidade de realizar licitacdo baseada em elementos do projeto basico. Essa possibilidade, como ja notamos, é
extremamente importante para aumentar o espago para a geracio de eficiéncia. Por isso, a faculdade de utilizar, no
processo licitatdrio, as diretrizes para o licenciamento € um apandgio necessirio do regime de PPP para a
maximizacdo da produgdo da eficiéncia na sua contratacdo e execucao.

z

Além disso, é importante assinalar que o inciso VII do art. 10 da Lei de PPP fala em “diretrizes para o

Reparti¢do Constitucional de Competéncias, 2002; Paulo Affonso Leme Machado, Direito Ambiental Brasileiro, 148 ed., 2006; Edis Milaré, Direito
do Ambiente, 2001; Saint’Clair Honorato Santos, Direito Ambiental — Unidades de Conservagdo, Limitagoes Administrativas, 1999; José Afonso da
Silva, Direito Ambiental Constitucional, 5* ed., 2004.

36 Na experiéncia internacional, o caso cldssico no setor de transporte de impedimento de realizacio das obras constantes do contrato de
concessdo por razdes ambientais, € com custos para o Estado muito acima dos originalmente estimados e atrasos na realiza¢do da obra, é o da Rodovia
portuguesa Beiras-Alta (cf. European Commission — Directorate-General Regional Policy, Resource Book on PPP Case Studies, junho/2004).



licenciamento ambiental”, e ndo — como, lamentavelmente, tém interpretado alguns — em diretrizes para a obtencdo de
licenga prévia ambiental.**’ Por isso, as diretrizes, quando for o caso, podem estar focadas no processo de
licenciamento como um todo, ou na licenca prévia, na de instalagdo ou, mesmo, na de operacdo. Por exemplo, quando
se tratar de PPP de rodovia existente, o essencial é que existam diretrizes para a obtengdo da licenca de operagdo.

Se o projeto envolver investimentos na expansio de capacidade da rodovia (que muitas vezes requerem licenca
ambiental prévia), a depender de quando tais investimentos vierem a ser realizados — por exemplo, quatro ou cinco
anos apos a licitacdo —, ndo faz qualquer sentido exigir nem a licenca prévia ambiental para a licitacdo da PPP, nem as
diretrizes, pois em quatro anos pode haver mudangas relevantes na situacdo ambiental, assim como na forma de
implementagdo do empreendimento, especialmente se o parceiro privado for o responséavel pela escolha da solucéo.

Note-se ser comum, no procedimento ordindrio de licenciamento ambiental, que o érgdo competente emane
diretrizes para a concessdo da licenca ambiental prévia. Tal documento € resultado da atividade descrita no art. 10, I, da
Resolu¢do CONAMA-237/1997 e é geralmente chamado de “termo de referéncia para obtencdo da licenga prévia
ambiental”. Dele constam os estudos, levantamentos, andlises, documentos e outras medidas que o empreendedor deve
adotar para obtencdo da licenca prévia ambiental.

Perceba-se, por fim, que o art. 10, VI, da Lei de PPP menciona que a expedicdo das diretrizes para o licenciamento
ambiental do empreendimento serd realizada “na forma do regulamento”. Em relacdo as diretrizes para obten¢do da
licenca prévia ambiental, a melhor interpretacio desta expressio € a que entende que a Resolucio CONAMA-237/1997
e as demais normas sobre licenciamento ambiental vigentes consubstanciam o regulamento referido na Lei de PPP,
sendo, até a ado¢ao de regulamento especifico, o aludido termo de referéncia o documento que manifesta as diretrizes
para a obtencdo da licenga ambiental prévia, para efeito da Lei de PPP.

X.8 — A atualizagdo dos estudos para assinatura do contrato

O § 12 do art. 10 exige a atualizagdo dos estudos relativos ao impacto do contrato nas finangas publicas como
condic@o para a assinatura do contrato de PPP. A medida € uma cautela para assegurar a atualidade das andlises que
precedem a assinatura do contrato.

Note-se que, a ndo ser que tenham ocorrido mudangas profundas no horizonte econdmico, a atualizagdo dos
estudos serd tarefa simples, que implicard apenas projetar por mais um ano as conseqiiéncias da vigéncia do contrato.

X.9 — A exigéncia de autorizacdo legislativa para concessodes patrocinadas em que mais de 70% da receita provenha

de contraprestagdo publica

O § 32 do art. 10 foi talhado com o objetivo de assegurar o cumprimento das regras de responsabilidade fiscal,
restringindo a capacidade da Administragdo de realizar projetos com altos niveis de contraprestagdo publica. Foi essa a
intengdo do senador Tasso Jereissati quando sugeriu a inclusio do dispositivo ao longo do processo de tramitacdo da
Lei de PPP na CAE — Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

E necessdrio lembrar que, ao longo do periodo de tramitacio da Lei de PPP, havia grandes suspeitas de que era
inten¢do do Governo utilizar a Lei de PPP para fugir aos controles fiscais.

Rigorosamente, as despesas com PPPs, como quaisquer despesas com novos contratos administrativos, estdo
sujeitas aos mecanismos de controle previstos na LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal (arts. 15 a 17; e, quando
configurar operagdo de crédito, arts. 29 e ss.). Como ja fizemos notar nos comentarios aos artigos que tratam do tema, o
problema no caso das PPPs é que as didvidas sobre a contabilizagdo dos pagamentos publicos podem levar a uma
reducdo da efetividade dos mecanismos tradicionais de controle fiscal.

Mais especificamente, é condicao do funcionamento adequado dos controles fiscais tradicionais a delimitacio de
qual parte dos compromissos assumidos pela Administracdo em PPP capitula divida e qual parte pode ser acervada
como mera despesa corrente de cardter continuado. Esta diferenciacdo € central na sistemdtica de controle da
responsabilidade fiscal e, dada sua complexidade, sua aplicac@o requer elaborag¢do de regulamento especifico.

Esta circunstincia criava uma situagdo de dificil solucdo do ponto de vista politico. E que ndo seria possivel
veicular na prépria lei que autorizaria a realizagdo das PPPs as regras asseguradoras da adequada incidéncia sobre as
PPPs dos controles previstos na LRF.

¥7_Somos gratos a Paulo Lins, por ter chamado a nossa atengio para esse tema.



Junte-se a isso o fato de que, durante o processo de tramitagdo da Lei de PPP, era muito presente a experiéncia de
alguns paises que iniciaram programas de PPPs ou com o objetivo expresso de utilizd-las para fugir aos controles
fiscais tradicionais, ou em que simplesmente ndo houve preocupagdo prévia com os efeitos, do ponto de vista da
responsabilidade fiscal, da celebracdo de contratos de PPP. Em muitos casos o problema se manifestou anos depois,
pela percep¢do da existéncia de passivos ocultos ou contingentes (v., entre outras, as PPPs portuguesas no setor
rodovidrio) resultantes da inadequada andlise dos efeitos fiscais da celebra¢ao das PPPs.

J4 que ndo era possivel estabelecer em lei as regras para aplicacdo as PPPs dos controles fiscais tradicionais, a
solucao encontrada foi contemplar na Lei de PPP mecanismos diferenciados que, direta ou indiretamente, limitassem a
capacidade da Administragdo Publica de se endividar por meio de PPP, como, por exemplo, o § 32 do art. 10 ou os arts.
22 e 28.

Dissecado o objetivo principal do dispositivo e o contexto em que foi inserido na Lei de PPP, cumpre, agora,
voltar a atengdo para sua redacdo.

Em primeiro lugar, é preciso notar que o dispositivo se refere apenas as concessdes patrocinadas — o que foi um
grande equivoco do legislador. E que h4 profunda incoeréncia do ponto de vista econdmico em se limitar a capacidade
da Administracdo de celebrar concessdes patrocinadas (nas quais apenas parcela das receitas do parceiro privado
provém da contraprestacdo publica) e ndo se limitar sua capacidade de celebrar concessdes administrativas (em que
geralmente 100% das receitas provém de pagamentos de contraprestacio pela Administracdo). Malgrado a incoeréncia
do ponto de vista econdmico, como o dispositivo configura excegdo a regra geral de que se pode fazer PPP sem prévia
autorizacdo legislativa, sua interpretacdo deve ser restritiva. Ou seja, deve-se entender que ele s6 se aplica as
concessdes patrocinadas. Podem ser celebradas concessdes administrativas independentemente de prévia autorizacio
legislativa.

O dispositivo estabelece como sua condicdo de incidéncia a contraprestag@o publica ser responsavel por mais de
70% da remuneracao do parceiro privado. Devem ser excluidos do cdlculo da “remuneragdo” do parceiro privado, para
esse efeito, todos os bens e direitos que lhe s@o transferidos para a execucdo do empreendimento e que revertem, ao
final, para o Poder Piblico, bem como os que funcionam como mecanismo de geracdo de receitas adicionais. Pelas
mesmas razdes que expusemos nos comentarios ao art. 69, acima (artigo sobre contraprestagdo publica), tais bens ndo
podem ser incluidos nem no conceito de contraprestacdo publica.

Para os projetos em que mais de 70% da remuneracdo do parceiro privado provier da Administracao o dispositivo
exige autorizag@o legislativa especifica. Resta saber como deve ser entendida a idéia de “autorizag@o legislativa
especifica”. Em primeiro lugar, cumpre notar que ndo se trata de exigéncia nova no nosso Direito. A CF, por exemplo,
no art. 37, XIX e XX, exige autorizacdo legislativa especifica para a criagdo de entidades da Administracio indireta
com vestes de direito privado, como, por exemplo, as empresas estatais. Diversas leis também condicionam a
realizacdo de atos pela Administra¢@o a existéncia de autorizacdo legislativa especifica para tanto.

Discute-se quao especifica deve ser tal autorizagdo. Nesse particular, cremos ser importante trazer a colagdo a
decisdo do STF na ADI 1.649, na qual o Supremo expende perfunctoriamente sua interpretacdo sobre as expressoes
“lei especifica” e “autorizacdo legislativa, em cada caso”, constantes dos incisos XIX e XX do art. 37 da CF. Diz o
Min. Mauricio Corréa, em seu voto, que a exigéncia de lei especifica constante do art. 37, XIX, ndo deve ser entendida
como “lei especial” (no sentido de lei focada apenas no tema), mas sim como exigéncia de “norma especifica”, ou seja
disposi¢do concernente especificamente ao assunto. Malgrado ser o voto do Min. Mauricio Corréa um tanto confuso
em relacdo a este aspecto e adotar conceito de “sociedade de economia mista” do qual divergimos, cremos que sua
idéia, mutatis mutandis, aplica-se ao dispositivo que estamos a comentar. A exigéncia de autorizagdo legislativa
especifica para realizacdo de concessdo patrocinada em que mais de 70% da remuneragdo do parceiro privado provenha
da Administracio Publica deve ser entendida como exigéncia de norma autorizativa especifica. O grau de
especificidade desta autorizacdo depende apenas do Poder Legislativo. E ele quem, em vista das peculiaridades da
situacdo a ser normatizada, determinard quao especifica e circunstanciada deve ser tal autorizacdo.

Art. 11. O instrumento convocatorio contera minuta do contrato, indicara expressamente a submissiao da
licitacio as normas desta Lei e observara, no que couber, os §§ 3% e 4% do art. 15, os arts. 18, 19 e 21 da Lei n. 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, podendo ainda prever:

I - exigéncia de garantia de proposta do licitante, observado o limite do inciso III do art. 31 da Lei n. 8.666 , de
21 de junho de 1993;

II - (vetado);

IIT - 0 emprego dos mecanismos privados de resolucdo de disputas, inclusive a arbitragem, a ser realizada no
Brasil e em lingua portuguesa, nos termos da Lei n. 9.307, de 23 de setembro de 1996, para dirimir conflitos



decorrentes ou relacionados ao contrato.

Paragrafo vinico. O edital devera especificar, quando houver, as garantias da contraprestacdo do parceiro
publico a serem concedidas ao parceiro privado.

XI — O edital de licitagdo de PPP: XI.1 — A aplicagcdo da Lei 8.987/1995 as licitacdes de PPPs. X1.2 — A garantia de
proposta da licitagdo. X1.3 — Histérico do inciso Il do art. 11: XI1.3.1 — Da inconsisténcia entre o inciso Il do art. 11 e o
marco legal existente. XI1.3.2 — Das indesejdveis conseqiiéncias econdomicas do inciso Il do art. 11. XI.4 — A aplicagdo da
arbitragem. X1.5 — As garantias da contraprestagdo do parceiro privado.

XI - O edital de licitacdo de PPP

O art. 11 da Lei de PPP disciplina a composicédo do edital da licitagdo. Exige que contenha minuta de contrato, que
mencione que estd submetido a Lei de PPP e que observe, no que couber, as disposi¢des da Lei de Concessdes a que
alude.

Manifesta, assim, claramente o espirito de vincular a disciplina das PPPs as regras existentes sobre licitagdes e
contratos de concessdo, de maneira a aproveitar a experiéncia ja existente no Brasil em certames para celebraciao de
contratos de concessdo. Daf a remissdo expressa a diversos dispositivos da Lei 8.987/1995 e a manutengdo das regras
gerais e da l6gica da licitagdo sob a modalidade de concorréncia, disciplinada na Lei 8.666/1993.

A exigéncia de que o edital da licitacdo veicule a minuta de contrato ndo € nova no nosso Direito. Alids, essa
exigéncia é uma constante no Brasil. A Lei 8.666/1993 assim exige (art. 40, § 22 III). A Lei de Concessdes também ja
o exigia (art. 18, XIV). De maneira que a Lei de PPP apenas da continuidade a tradi¢do sobre o assunto.

Quanto aos artigos da Lei 8.987/1995 expressamente mencionados no caput do art. 11, € preciso lembrar que, em
virtude do disposto no art. 3%, § 22, da Lei de PPP, a Lei 8.987/1995 € legislacdo subsididria em relagdo as concessdes
patrocinadas. Dai que todos os dispositivos da Lei 8.987/1995 aplicam-se as concessdes patrocinadas quando ndo
contrariarem a Lei 11.079/2004. Por isso, em relacdo as concessdes patrocinadas a menc¢do aos dispositivos referidos
no caput do art. 11 € expletiva, e s6 se justifica pela busca de uniformizagdo das regras de licitacdes para concessdes
patrocinadas e administrativas.

Ja no que toca as concessdes administrativas, como ndo ha referéncia expressa na Lei de PPP a subsidiariedade da
Lei 8.987/1995, a alus@o no caput do art. 11 as submete as regras de licitacdo constantes da Lei 8.987/1995. A seguir,
comentamos de maneira mais pormenorizada os efeitos das remissdes feitas no art. 11.

XI.1 - A aplicagdo da Lei 8.987/1995 as licitagées de PPPs

Os §8§ 32 e 4% do art. 15 da Lei 8.987/1995, referidos no art. 11 da Lei de PPP, permitem que se recuse proposta
manifestamente inexeqiiivel e que se priorize proposta de licitante brasileiro em condi¢des iguais a de estrangeiro.

Note-se, entretanto, que a aplicagdo as PPPs da possibilidade de desclassificar proposta inexeqiiivel prevista na
Lei de Concessdes ndo irroga a aplicacdo dos critérios de inexeqiiibilidade previstos na Lei 8.666/1993 para os
contratos de obras e servicos de engenharia.

A desclassificag@o de proposta inexeqiiivel ja era tratada na Lei 8.666/1993, na qual, a par de constar regra geral
que autoriza desclassificacdo de propostas manifestamente inexeqiiiveis em quaisquer procedimentos de licitagao (art.
48, 1II), ha definicdo de critério para a aplicacdo de tal dispositivo quando se tratar de licitagdo para contratos de obras e
servicos de engenharia (§§ 12 e 22 do art. 48).

A desclassificagdo de proposta inexeqiiivel deve ser aplicada com extrema parcimdnia, particularmente em
contratos de PPPs e de concessdes comuns nos quais uma das razdes fundamentais da realiza¢do da licitagdo é
exatamente a assimetria na avaliacdo do negdcio objeto do contrato, do que decorre dificuldade técnica de se
estabelecer critério peremptério para a defini¢do do que sejam “propostas inexeqiiiveis”.

Ressalte-se que geralmente ndo nos parece razodvel a aplicagdo, sem mais, as licitacdes de concessdes comuns ou
de PPPs dos critérios de inexeqiiibilidade estabelecidos para contratos de obras e servicos de engenharia pela Lei
8.666/1993. Alids, mesmo em relagdo aos servigos e obras de engenharia a aplicacdo dos critérios previstos nos §§ 1 e
22 do art. 48 da Lei 8.666/1993 ¢ de questionavel razoabilidade, sobretudo em vista das diferencas de precos existentes
no Brasil entre obra publica e obras contratadas por particulares e do principio constitucional da eficiéncia da
Administracio Publica (art. 37, caput, da CF), que requer maximizag¢do da competi¢do de preco para obtencdo pelo
Poder Publico do melhor value for money.



O ideal, do ponto de vista do principio da eficiéncia da Administraciio, € que ela consiga contratar com precos
pelo menos equivalentes aos obtidos no mercado por entes privados. Aplicar critério de inexeqiiibilidade tal como o
previsto nos §§ 12 e 22 do art. 48 da Lei 8.666/1993 em situagdo em que se sabe a priori que os precos praticados para
obras publicas sdo notavelmente superiores aos precos praticados no mercado privado (e, por isso, evidentemente,
exeqiifveis) chega, mesmo, a ser atentatério ao principio da moralidade.

E evidente que ndo se pode desconsiderar que os pregos praticados para o mercado de obras publicas levam
também em conta as ineficiéncias que a prépria Administragdo causa na execugdo da obra. Por exemplo, a prética de
atrasar ou interromper pagamentos por periodos longos, o que acarreta custos financeiros e gera a desmobilizagdo da
obra.

Por outro lado, uma vez que inexistem evidéncias de competi¢do predatdria no setor de obras publicas, a aplicagdo
dos dispositivos sobre inexeqiiibilidade deve ser considerada excepcional, pois sua razdo de ser somente
excepcionalmente se manifesta.**®

Na verdade, em relagcdo as obras publicas, assim como em relacdo as concessdes comuns e as PPPs, ndo é
incomum existirem suspeitas (sem entrar no mérito de serem, ou ndo, fundamentadas) de atividades colusivas. Nesse
contexto, a restricdo a aplicacdio dos dispositivos sobre inexeqiiibilidade, com o conseqiiente fomento a competicdo de
preco, é, evidentemente, o melhor emplastro para que a Administracdo maximize seus ganhos e reduza os mecanismos
institucionais disponiveis para implementar conluios.

A aplicagio de critério rigido de inexeqiiibilidade tal como o previsto nos §§ 1° e 22 do art. 48 da Lei 8.666/1993
poderia ser inibidora da competic@o e da transferéncia para o Poder Publico de ganhos de eficiéncia que as empreiteiras
venham a obter no desempenho da sua atividade.**

Em suma, a Lei de PPP permite a desclassificacdo de propostas por inexeqiiibilidade. Nao exige, entretanto, a
aplicacdo as PPPs do critério de inexeqiiibilidade previsto na Lei 8.666/1993 para os contratos de obras e servicos de
engenharia.*® Alids, note-se que niio nos parece razoavel a aplicacio nem as PPPs, nem as concessdes, do critério de
inexeqiiibilidade previsto na Lei 8.666/1993 para obras e servigos de engenharia, dadas as notdveis diferencas dos
contratos de obras e servicos para os contratos de PPP e concessao.

Quanto a preferéncia a empresa brasileira em igualdade de condi¢des, prevista no § 4% do art. 15 da Lei de
Concessoes, malgrado haver discussdo sobre a constitucionalidade desse dispositivo, em face da revogacdo, pela
Emenda Constitucional 6/1995, do art. 171, § 2%, da CF — o qual permitia expressamente que a Administragdo Publica,
na aquisicdo de bens e servicos, desse tratamento preferencial, nos termos da lei, a empresa brasileira de capital
nacional —, ndo nos parece que seja necessdria a autorizag@o constitucional para que se dé preferéncia a empresa
brasileira, quando em igualdade de condi¢des. De maneira que temos como vdlido e em vigor o § 42 do art. 15 da Lei
de Concessoes.

Nesse caso, a lei ndo estd a agasalhar ou estabelecer privilégio para a empresa nacional, a custa do erdrio e dos
usudrios, mas apenas estabelecendo critério de desempate para propostas em condi¢des iguais — 0 que nio nos parece
caracterizar discriminagao indevida, a luz do principio da isonomia (art. 5% da CF).

Os arts. 18 e 19 da Lei 8.987/1995 tratam, respectivamente, da composicao do edital de licitacdo e das regras para
participacio de empresas em consorcio.

O art. 18 enuncia que: “Art. 18. O edital de licitacdo serd elaborado pelo poder concedente, observados, no que
couber, os critérios e as normas gerais da legislacdo prépria sobre licitagdes e contratos e conterd, especialmente: [ — o
objeto, metas e prazo da concessdo; Il — a descricdo das condi¢des necessdrias a prestacdo adequada do servigo; III — os
prazos para recebimento das propostas, julgamento da licitagdo e assinatura do contrato; IV — prazo, local e hordrio em

¥ E, como o diz o velho adégio latino, o que est4 de acordo com a razio da regra, estd de acordo com a regra (ubi eadem ratio, ibi eadem
dispositio).

9 Mesmo a aplicagdo do art. 48, § 29, da Lei 8.666/1993 — exigindo garantias adicionais de licitante que venha a ganhar a licitagio com pregos
supostamente abaixo dos de mercado — deve ser talhada de modo a manter o incentivo do parceiro privado para reduzir a0 minimo possivel sua
proposta de prego.

0 Nio nos parece nem razodvel, nem ser exigida pela Lei 8.666/1993, a aplicagdo as PPPs do critério de inexeqiiibilidade previsto nos §§ 19 ¢
22 do art. 48 da Lei 8.666/1993, dados a complexidade, os prazos longos que envolvem as PPPs e o resultante alto grau de assimetria de avaliagdo em
relagdo aos contratos de PPPs. Parece-nos, entretanto, razodvel considerar a possibilidade de exigéncia de garantias adicionais de licitantes que lancem
seus pregos abaixo de um determinado patamar. Contudo, a Lei de PPP ndo autoriza a exigéncia de tais garantias adicionais, e ndo ha como se
entender que o art. 48, § 2% da Lei 8.666/1993 se aplica as PPPs, pois ele incide especificamente sobre os contratos para a realizacdo de servigos e
obras de engenharia, de maneira que ndo ha como aplicé-lo as PPPs.



que serdo fornecidos, aos interessados, os dados, estudos e projetos necessdrios a elaboracdo dos orcamentos e
apresentacdo das propostas; V — os critérios e a relagdo dos documentos exigidos para a aferi¢ao da capacidade técnica,
da idoneidade financeira e da regularidade juridica e fiscal; VI — as possiveis fontes de receitas alternativas,
complementares ou acessorias, bem como as provenientes de projetos associados; VII — os direitos e obrigagdes do
poder concedente e da concessiondria em relag@o a alteragdes e expansdes a serem realizadas no futuro, para garantir a
continuidade da prestacdo do servico; VIII — os critérios de reajuste e revisdo da tarifa; IX — os critérios, indicadores,
férmulas e pardmetros a serem utilizados no julgamento técnico e econdmico-financeiro da proposta; X — a indicagdo
dos bens reversiveis; XI — as caracteristicas dos bens reversiveis e as condi¢des em que estes serdo postos a disposi¢ao,
nos casos em que houver sido extinta a concessao anterior; XII — a expressa indicacdo do responsdvel pelo 6nus das
desapropria¢des necessdrias a execucdo do servico ou da obra ptiblica, ou para a instituicdo de serviddo administrativa;
XIII — as condicdes de lideranga da empresa responsavel, na hipétese em que for permitida a participagdo de empresas
em consoércio; XIV — nos casos de concessdo, a minuta do respectivo contrato, que conterd as cldusulas essenciais
referidas no art. 23 desta Lei, quando aplicaveis; XV — nos casos de concessdo de servigos publicos precedida da
execucdo de obra publica, os dados relativos a obra, dentre os quais os elementos do projeto bésico que permitam sua
plena caracterizagdo, bem assim as garantias exigidas para essa parte especifica do contrato, adequadas a cada caso e
limitadas ao valor da obra; [redagdo dada pela Lei 9.648, de 27.5.1998] XVI — nos casos de permissdo, os termos do
contrato de adesdo a ser firmado”.

Vale chamar a atencio para duas caracteristicas do art. 18. A primeira é que suas disposi¢des apenas estabelecem
conjunto de matérias sobre as quais o edital deve dispor, sem disciplinar como ele deve dispor. Por essa razio, seu
contetido normativo ¢ bastante limitado. Excecdo feita ao inciso XV, que, por razdes explicitadas abaixo, tem conteido
normativo bastante determinado, os demais apenas criam obrigacdo formal de o edital dispor sobre os assuntos
mencionados.

E importante determinar quais entre as disposicdes do art. 18 da Lei 8.987/1995 incidem sobre as PPPs, ji que o
art. 11 da Lei de PPP enunciou que tais regras se aplicam “no que couber” as PPPs.

Parece-nos que todos os incisos do art. 18 da Lei 8.987/1995 se aplicam as PPPs, com exceg¢do, evidentemente, do
inciso X VI, que trata dos casos de permissdo de servigo publico. O juizo sobre esse assunto, entretanto, deve ser feito
ndo apenas abstratamente, mas também concretamente, considerando as peculiaridades do caso concreto, de cada
projeto — o que significa dizer que é perfeitamente razodvel que determinados incisos desse artigo sejam afastados por
incompatibilidade com aspectos especificos de um dado projeto de PPP.

Entre os incisos do art. 18 da Lei 8.987/1995, parece-nos que apenas um deles justifica comentarios especificos. E
o inciso XV, o qual estabelece que, no caso de concessdo de servicos publicos precedida da execucgao de obra publica,
os dados relativos a obra, dentre os quais os elementos do projeto basico que permitam sua plena caracterizagio e as
garantias exigidas do parceiro privado para essa parte do contrato, estejam definidos no edital.

A relevancia do dispositivo é que ele estabelece as balizas para transferéncia ao parceiro privado da
responsabilidade pela realizacdo dos projetos de obras, no caso das concessdes de servico (comuns, patrocinadas e
administrativas) precedidas de obra ptiblica.

Cumpre assinalar que € principio constante da Lei Geral de Licitacdes e Contratos Administrativos a separagdo
entre as figuras do elaborador do projeto e gerenciador da obra e do seu executor (art. 92 da Lei 8.666/1993). Isso € um
mecanismo para maximizar a competi¢do pelo contrato de obra e para facilitar a atividade de acompanhamento da
obra pela Administracao.

Maximizar a competicdo porque, fosse permitida a participagdo na licitacdo para execucdo de obras do elaborador
dos projetos, terfamos, em todas as licita¢cdes, um licitante com informag¢des diferenciadas a respeito dos detalhes do
projeto, em privilégio injustificado. Ademais, essa situag@o criaria incentivo para que, na atividade de elaborac¢do do
projeto, fossem contempladas solu¢des de engenharia que viessem a dar vantagem ao elaborador quando da sua
participagdo na licitag@o para a execugdo da obra.

Para facilitar a atividade de acompanhamento da obra porque, em regra, sobretudo para obras mais complexas, a
Administracdo contrata a realizagdo do projeto bdsico em conjunto com o gerenciamento, acompanhamento e
fiscalizagdo da obra, de maneira que aquele que elaborou os projetos fica também responsavel por acompanhar e
fiscalizar sua execucdo.

Isso permite ganho de eficiéncia, pois entrega ao redator do projeto bdsico — que, em tese, € quem melhor conhece
as solucdes de engenharia nele sugeridas — o acompanhamento da realizacdo do projeto executivo da obra (que vai
determinar mais especificamente os meios para a implementacao de tais solugdes) e o acompanhamento e fiscalizagao
da obra.

Criam-se, assim, dois pdlos de interesses, cuja contraposi¢do favorece o interesse da Administragdo. De um lado,



o interesse do elaborador do projeto e gerenciador da obra, de ter suas solu¢des adequadamente executadas, com os
incentivos, portanto, para a fiscalizacdo do cumprimento, pelo executor da obra, da qualidade adequada.

Doutro lado, o interesse do executor da obra de maximizar sua eficiéncia, desempenhando a contento suas
obrigacdes contratuais pelos menores custos possiveis.™'

Note-se que toda essa ldgica estd assentada sobre o pressuposto de que, ap6s a realizacio da obra, o Poder Publico
ficard responsdvel pela sua operacdo. Daf a preocupacdo com a fiscalizacdo dos meios para a realizacdo da obra, da
qualidade e adequagdo dos materiais e equipamentos empregados (que se manifesta, por exemplo, nos arts. 67 e 69 da
Lei 8.666/1993). Dai a necessidade de disciplinar especificamente a sistemdtica de recebimento da obra e a
preocupacio com as garantias de qualidade e adequag@o da obra (cf. arts. 73 a 76 da Lei 8.666/1993).

Ha, entretanto, em relacdo as concessdes de servico puiblico, uma circunstincia que leva, por assim dizer, a uma
subversio dessa 16gica econdmica. E o fato de que nas concessdes comuns, patrocinadas ou administrativas, aquele que
constréi a obra serd responsdvel por operi-la, ao longo de todo o contrato de concessdo, ou seja, por prazos, em regra,
longos.*? Essa circunstincia impele o parceiro privado a tomar decisdes economicamente eficientes, pois recairdo
sobre ele eventuais defici€ncias na realizagdo da obra.

Ora, isso cria incentivo para que o parceiro privado considere, nas suas decisdes de investimento, as
conseqiiéncias de médio e longo prazos. Por exemplo, ele deverd sopesar, em cada circunstancia, se € preferivel investir
mais na qualidade da construg@o da infra-estrutura e reduzir os custos futuros com sua operag¢do e manutencdo, ou, ao
contrdrio, reduzir os custos de construgdo e ter custos maiores de manutengdo e operagao.

A rigor, dada a existéncia de tal incentivo, o mais l6gico € transferir ao parceiro privado o maior espectro possivel
de responsabilidades e alternativas, para que ele tenha a seu dispor as ferramentas para buscar a maximizacdo da
eficiéncia na prestacdo do servico.

A tendéncia contemporinea em relacdo a esse assunto é que a Administracdo Publica se centre apenas em definir
claramente (a) os outputs do projeto, ou seja, os indicadores de resultado que especifiquem os niveis de prestagdo de
servico que espera obter, e (b) 0os mecanismos para obtengdo, ao longo do contrato, da transferéncia para o usudrio e
para a Administracdo Publica de parte da efici€ncia gerada pelo parceiro privado na utilizacdo da margem de liberdade
dada pelo contrato para a definicdo da forma e meios de prestagdo do servigo.

Nesse contexto, perde sentido a separacdo entre as atividades de realizagdo de projeto e execugdo de obra. O
incentivo que a transferéncia em conjunto da responsabilidade pela constru¢cdo, manuten¢do e operagdo do projeto traz
para a maximizagdo da eficiéncia supera, do ponto de vista econdmico, as vantagens da aludida separagdo. E por essa
razdo que, ao contrdrio da Lei 8.666/1993 (que exige a realizacdo de projeto bdsico como condicdo da abertura da
licitagdo de obras e servigos de engenharia), a Lei 8.987/1995 requereu apenas “elementos do projeto bdsico” como
condig¢do para a realizacdo da licitacdo.

Coerente com a légica econdmica acima descrita, a idéia de “elementos do projeto bdsico” tem sido interpretada
pelas Agéncias Reguladoras no sentido de indicadores de resultado do servigo. Portanto, sempre que se tiver um
conjunto de indicadores que permitam a caracteriza¢do adequada do servigo a resultar do contrato, teremos elementos
do projeto bésico.

A mudanga da exigéncia de projeto bésico, nos termos da Lei 8.666/1993, para elementos do projeto basico, nos
termos da Lei 8.987/1995, assim como a interpretacdo da idéia de elementos do projeto bdsico no sentido de
indicadores de resultado t€m causado uma verdadeira revolug@o na cultura de contratacdo da Administracdo Publica,
cujos ganhos de eficiéncia, apesar de visiveis, ndo foram ainda mensurados.

Quanto a aplicacdio as PPPs do art. 19 da Lei 8.987/1995, ndo nos parece haver margem a maiores dividas. Trata-
se de permissdo para participagdo de empresas em consorcio na licitagdo. Ao contrdrio das obras publicas, onde é
comum a execugdo sob a forma de consércio, nas PPPs e nas concessdes comuns a Administracao exige, em regra, a
constitui¢do de uma SPE para desempenho do objeto do contrato, de modo a segregar os riscos do projeto dos relativos
aos acionistas da SPE e permitir maior controle e fiscalizagdo dos diversos aspectos relativos a prestacdo do servico.
Por essa razdo, apesar de, em regra, se permitir a participacdo em consorcio das licitacdes, exige-se que, caso ganhem a
licitagdo, os consorciados constituam uma SPE, a qual se adjudicaré o contrato.

31 Este incentivo serd, evidentemente, maior se se tratar de contrato sob o regime de empreitada por prego global (furn key contract).

3R importante lembrar que, como jd notamos nos comentérios ao art. 5% I, da Lei de PPP, é a necessidade de amortizar o investimento
realizado pelo parceiro privado na infra-estrutura para a prestacao do servi¢o que justifica os prazos em regra longos dos contratos de concessao.



XI1.2 — A garantia de proposta da licitacdo

A garantia de proposta do licitante, comumente referida em Inglé€s como bid bond, € instrumento para assegurar a
Administraciio contratante a seriedade da participa¢do do licitante no certame. Para tanto, requer-se, em regra, que o
licitante entregue a Administracdo (ou a quem ela indicar — por exemplo, um custodiante contratado para esse fim)
seguro-garantia de proposta, fianga bancaria, prova de caugdo de titulos publicos ou dinheiro a serem executados caso o
licitante descumpra obrigacdes que decorram da sua participacdo no procedimento licitatério (cf. art. 56 da Lei
8.666/1993). Por exemplo, se dado licitante ganhar a licitacdo mas nio entregar a documentagio necessdria a assinatura
do contrato nos prazos estabelecidos no edital, a Administracdo poderd executar a garantia de proposta.

A garantia de proposta, na sistemdtica da Lei 8.666/1993, integra a documentacdo da habilitacdo. Como a
referéncia do art. 10 da Lei de PPP leva a aplicacdo a contratagdo de PPP do procedimento de concorréncia previsto na
Lei 8.666/1993, por conseqiiéncia, a garantia de proposta deve fazer parte do conjunto de documentos da habilitacdo.

A razdo pela qual a lei coloca a garantia de proposta entre os documentos da habilitagdo € meramente cronoldgica.
E conveniente que a garantia de proposta seja o primeiro documento a ser analisado, pois sua inexisténcia ou
deficiéncia deve impedir o licitante de participar do certame, eis que leva a presung@o de falta de seriedade da proposta.
Como nas licitacdes regidas pela Lei 8.666/1993 os documentos de habilitacéio sdo os primeiros a ser analisados, quis o
legislador inserir a garantia de propostas entre eles, atendendo a preméncia da verificagdo da regularidade da garantia
de proposta, sem criar nova fase ou complicar desnecessariamente o procedimento.

Por isso, nas licitacdes de PPP, quando se tratar de procedimento ordindrio (sem inversdo de fases), a garantia de
proposta deve integrar os documentos da habilitacdo. Seguindo-se essa mesma logica, hd que se ter por evidente que,
quando se tratar de procedimento em que haja pré-qualificacdo, a garantia de proposta deve integrar a documentagio
relativa a pré-qualificacdo.

Situacdo diversa ocorre quando se tratar de procedimento com inversdo de fases entre proposta e habilitacdo (art.
13). Nesse caso, o ideal é que o edital preveja a entrega de um envelope separado com a garantia de proposta, a ser
aberto e analisado antes da abertura das propostas. Entendimento contrdrio levaria a abertura da garantia de proposta
ap6s a abertura das propostas — o que nos parece inadmissivel, pois deixaria a Administracdo desprotegida. Imagine-se
que, em procedimento com inversdo de fases, a garantia de proposta fosse entregue em conjunto com os documentos de
habilitacdo. Suponha-se que licitante sem garantia de proposta, ou com garantia invdlida, viesse a participar desse
certame e se classificasse em primeiro lugar. Se, por qualquer motivo, esse licitante viesse a desistir da licitacdo ou a
ser inabilitado, por ndo ter apresentado a documentacdo exigida, a Administracdo, que até entdo ndo tinha ciéncia da
invalidade ou inexisténcia da garantia de proposta do licitante, ndo poderd executa-la.

O art. 31, III, da Lei 8.666/1993, a par de inserir a garantia de proposta entre os documentos da habilitacio e de
estabelecer para ela valor-limite, remete as formas de prestacdo da garantia previstas no § 12 do art. 56, que sdo a
caucdo em dinheiro ou em titulos publicos, o seguro-garantia ou a fianga bancaria.

Enquanto o caput do art. 56 da Lei 8.666/1993 deixa claro que é uma faculdade da autoridade contratante exigir a
garantia de proposta, seu § 19 dd a entender que seria direito do participante da licitagdo a escolha da forma de
prestacdo de garantia.

Contudo, € pratica hd muito aceita a de o edital, a titulo de disciplinar o procedimento para a prestacdo das
garantias, definir quais as formas aceitdveis de garantia no caso concreto, a vista da capacidade e da conveniéncia de a
Administracdo receber e analisar as garantias. Por exemplo, ndo € incomum que os editais excluam a prestacdo de
caucdo em dinheiro ou em titulos publicos pelas dificuldades da Administrag@o de, respectivamente, receber o depdsito
(o que teria que ser feito antes da entrega dos documentos e mediante abertura de conta bancdria para tanto) ou avaliar a
autenticidade, validade e liquidez dos titulos ptublicos oferecidos.

Perceba-se que o art. 26 da Lei de PPP alterou o § 12 do art. 56 da Lei 8.666/1993, exigindo que os titulos publicos
a serem recebidos como garantia de contrato ou de proposta sejam titulos escriturais, registrados em sistema de
liquidac@o e de custddia autorizado pelo Banco Central do Brasil. Exige ainda que tais titulos sejam avaliados pelos
seus valores econdmicos, conforme definido pelo Ministério da Fazenda.

Mesmo quando se trata da recep¢do de fianca bancdria ou de seguro-garantia, isso ndo se faz sem alguma
preparacdo. A melhor prética para assegurar a isonomia de condicdes entre os seguros e fiancas obtidos pelos licitantes
€ que os editais tragam, entre seus anexos, os modelos de apdlice de seguro-garantia e de contrato de fianga bancdria,
que uniformizam, assim, as condi¢des da garantia.

Portanto, apesar de o § 12 do art. 56 da Lei 8.666/1993 dar a entender que seria direito do participante a escolha da
forma da prestacdo de garantia, esse direito de escolha sé pode ser exercido dentro de condi¢des preestabelecidas pelo
edital, especialmente porque é condi¢do do seu exercicio a existéncia tanto das regras para utilizagdo de cada uma das



formas de prestacdo da garantia quanto de estrutura técnica que assista a Administracio Publica na andlise da
regularidade de tais garantias. A emissdo dessas regras e a montagem da estrutura técnica para avaliagdo das garantias
s6 fazem sentido quando houver escala (carteira relevante de projetos em licitagdo) que economicamente justifique tal
custo. Do contrdrio a Administragdo estaria a criar custos que se sabe a priori que ndo tém possibilidade de gerar
beneficios equivalentes (pelo aumento da competicdo) e que, por essa razdo, vulneram o principio da eficiéncia da
Administracdo (art. 37, caput, da CF).

O art. 31, III, da Lei 8.666/1993 estabelece como limite para a garantia de proposta 1% do valor do contrato. Os
limites de exigéncia de garantia (de proposta e de execu¢do de contratos) destinam-se a evitar restricdo da competi¢do,
por meio de exigéncias de niveis de garantia acima do que seria economicamente razoavel.

Em relacdo as PPPs, a referéncia ao “valor do contrato” deixa margem para flexibilidade em relagdo ao limite da
garantia, pois inexiste critério peremptdrio para a definicdo do que € “valor de contrato” de PPP. Seria possivel, por
exemplo, entender que “valor de contrato” é o valor total das receitas estimadas do concessiondrio, ou o valor do
investimento previsto do concessiondrio pelo termo do contrato. Ndo ha também critério definitivo em relagdo a forma

de computo desses valores, se como valores presentes ou correntes.

De qualquer modo, o razodvel nesse ponto € encontrar 0 menor valor que desestimule o descumprimento das
obrigacdes que decorrem da participagc@o na licitagdo, sem que a emissdo das garantias se configure em barreira de
entrada no procedimento licitatdrio.

XI1.3 — Historico do inciso Il do art. 11

O inciso II do art. 11 do projeto de lei aprovado pelo Congresso Nacional dispunha: “Art. 11. O instrumento
convocatério conterd minuta do contrato, indicard expressamente a submissdo da licitacdo as normas desta Lei e
observard, no que couber, os §§ 3% e 42 do art. 15, os arts. 18, 19 e 21 da Lei n. 8.987, de 1995 , podendo ainda prever:
(...) I — a responsabilidade do contratado pela elaboracdo dos projetos executivos das obras, respeitadas as condi¢des
fixadas nos incisos I e II do art. 18 da Lei n. 8.987, de 1995; ¢ (...)".

O teor deste dispositivo foi definido na CAE — Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal por
proposta do senador Paulo Otdvio. Ao longo do processo posterior de tramitagcdo do projeto de lei, o Governo tentou
modificar a redacio do dispositivo, ou elimind-lo, sem sucesso. Terminou, entdo, realizando o veto, por recomendagao
do Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestdo, que se baseava em duas razdes: sua inconsisténcia em relagdo ao
marco legal j4 existente e o fato de eliminar relevante possibilidade de ganhos de eficiéncia nas PPPs brasileiras, o que
poderia ndo s6 onerar a contraprestacio a ser paga pelo Poder Publico ao parceiro privado como, também, dificultar a
cobranca, pelo Poder Piblico, do cumprimento, pelo parceiro privado, dos indicadores de resultado previstos no edital
de licitac@o e no contrato de PPP.

XI1.3.1 — Da inconsisténcia entre o inciso Il do art. 11

e o marco legal existente™

Cumpre, em primeiro lugar, verificar o marco legal existente em relacdo a possibilidade de transferéncia para
particular da possibilidade de fazer projetos em contratos administrativos que envolvam obras.

A Lei 8.666/1993, que estabelece o regime geral de licitacdes e contratos administrativos, requer, para a
contratacdo de obras publicas, a disponibilizacdo pela Administracdo do projeto bdsico (art. 7%, § 29, 1), que deve,
ademais, cumprir os requisitos previstos no art. 62, IX, dessa mesma lei.

Ja a Lei 8.987/1995, que dispde sobre as concessdes de servigos publicos, requer, quando se tratar de concessao
que envolva obra publica, a disponibilizagdo pela Administracdo dos “elementos do projeto basico” (art. 18, XV).

A comparacdo destes dois regimes legais deixa clara a intencdo da Lei de Concessdes de flexibilizar a obrigacdo
do Poder Publico de realizar o projeto bdsico — o que, alids, se coaduna com a légica subjacente aos contratos de
concessao.

Enquanto os contratos de obra publica se referem a construcdo de bens que a Administragdo Publica operard, o
contrato de concessao refere-se a obras que serdo depois operadas pelo concessiondrio durante o prazo de vigéncia do
contrato. Esta circunstincia cria racionalidade econdmica e juridica distinta para cada um destes tipos de contrato.

Nas concessdes de servigo publico, como a concessiondria tem obrigacdo de operar a prestacdo dos servigos por

353 Seguimos, neste item, margeando a minuta de nota técnica que redigimos, na época, para recomendar o veto do dispositivo.



prazo longo, ela terminard por arcar com as conseqiiéncias econdmicas de qualquer ineficiéncia na execucéo da obra.
i ue nio é ari izaca j asi ini do, inica

Dai por que ndo € necessdria a realizacdo do projeto basico pela Administracdo, mas a mera defini¢do de “elementos do

projeto basico”, deixando ao concessiondrio maior margem de liberdade quanto ao projeto e modo de execucdo da

obra.

J4 em relac@o as obras publicas, como a Administra¢do serd a operadora do objeto do contrato, é necessério que
ela fornega especificagdes mais detidas, de maneira a estabelecer claramente as caracteristicas da obra contratada. E
que, neste caso, a Administrag@o terminard por arcar com as conseqiiéncias econdmicas da ineficiéncia do projeto ou da
execucdo da obra — o que justifica, de um lado, a exigéncia de disponibilizagdo pela Administracdo do projeto basico
como anexo ao edital e, doutro lado, a previsdo de uma série de mecanismos destinados a permitir fiscaliza¢@o rigorosa
de cada passo da execucdo da obra.

Ora, considerando as caracteristicas das PPPs, é forcoso reconhecer que, do ponto de vista da sua racionalidade
econdmica (nos termos acima descritos), elas estdo muito mais préximas das concessdes de servico publico que das
obras publicas. E que, assim como nas concessdes de servico publico, nas PPPs o parceiro privado ficard com o
encargo de operar o resultado da obra por prazo longo.

Feitas estas consideragdes, voltemos, agora, a andlise do inciso II do art. 11 do texto do projeto de lei aprovado no
Congresso.

O inciso II do art. 11 permite apenas que a realizagdo do projeto executivo das obras seja delegada ao parceiro
privado. Dessome-se do seu texto que a Administragdo teria a obrigacdo de realizar o projeto bdsico das obras. Isto
seria reproduzir para as PPPs o regime vigente para as obras publicas, ignorando a notéria semelhanca entre as PPPs e
as concessdes — semelhanga, esta, que, alids, levou o legislador a caracterizar as PPPs brasileiras como espécies de
concessoes, a patrocinada e a administrativa.

Portanto, o art. 11, II, ignora a légica econdmica e juridica por trds da separagdo entre os contratos de obra publica
e de concessdo. Confunde, assim, as obras eventualmente envolvidas nos contratos de PPPs — que, como sabido, sdo
infra-estrutura para a prestacdo de um servico que serd operado pelo parceiro privado no longo prazo — com obras
publicas, cuja operacdo € realizada diretamente pela Administragdo.

Era, por isso, de fato, indispensével o veto do inciso II do art. 11 do projeto aprovado no Congresso. Tal veto tornou
vidvel a incidéncia sobre as PPPs do art. 18, XV, da Lei 8.987/1995, que requer a realizacdo de “elementos do projeto
bésico” como condi¢do para a realizagdo das licitagdes de concessdes.

Mas piores que a mera subversdo da ldgica subjacente ao marco legal existente seriam as indesejaveis
conseqiiéncias econdmicas de manutengio do inciso II no art. 11. E o tema do préximo item.

X1.3.2 — Das indesejdveis conseqiiéncias econdmicas
do inciso Il do art. 11

As PPPs s6 se justificam se o parceiro privado puder prestar os servigos contratados de forma mais eficiente que a
Administracao Publica. Este ganho de eficiéncia pode advir de diversas fontes, uma das quais € a elaboracao de projeto
de obras pelo parceiro privado.’*

Contratos de PPPs realizados em diversos paises ja comprovaram que o custo dos servigos contratados diminui
sensivelmente se o préprio prestador do servigo ficar responsédvel pela elaborag@o dos projetos. Isso porque o parceiro
privado, em alguns casos, conhece melhor a técnica necessdria e tem capacidade de inovar na defini¢do de solugdes que
sejam eficientes ndo somente em relacéio ao custo do investimento, mas também do servico, o que lhe permite projetar
obras menos onerosas, sem perda de qualidade, refletindo no menor custo do servigo a ser remunerado pela
Administragdo ou pelo usudrio.

E de interesse publico, portanto, que a lei permita que o parceiro privado elabore nio s6 o projeto executivo, mas
todos os projetos de obras, incluindo o projeto basico.

Ressalte-se que, nos casos em que o Poder Publico passar ao parceiro privado a responsabilidade de elaboragdo do
projeto basico, deverd especificar, no edital da licitacdo, os indicadores de resultado que os servicos devem atingir, ficando
ao parceiro privado a definicdo dos meios para alcangar os resultados.

Perceba-se que tem sido uma tendéncia internacional do direito administrativo, em matéria de concessdes e PPPs,
a atribuic@io aos particulares de maior liberdade na defini¢cdo dos meios para cumprimento das obriga¢des contratuais, o

354 Notérios se tornaram no Reino Unido os ganhos de eficiéncia no sistema prisional decorrentes das inovacdes no desenho das penitencidrias
projetadas e construidas sob contratos de PFL.



que € contrabalancado pelo rigor na defini¢do e controle do cumprimento dos indicadores de resultado estabelecidos
pelo Poder Publico.

Com o veto ao inciso II do art. 11, do texto sob andlise obteve-se exatamente este resultado: possibilidade de a
Administracdo dar maior liberdade ao parceiro privado para realizacdo do projeto, de maneira a viabilizar uma
cobranga mais estrita e rigida em relacio aos resultados.

Perceba-se, enfim, que, em virtude da remissdo no caput do art. 11 do projeto de lei de PPP ao art. 18 da Lei
8.987/1995, feito o veto, a matéria ficou regida pelo disposto no inciso XV do aludido art. 18, de maneira a exigir da
Administracio apenas os elementos do projeto basico, facultando, assim, a delegagcdo para o parceiro privado da
obrigacdo de realizar projeto bésico e executivo.

XI1.4 — A aplicagdo da arbitragem

A utilizagdo da arbitragem para solug@o de conflitos decorrentes de contratos administrativos tem sido apontada
como um meio de conferir agilidade, permitir que especialistas indicados pelas partes® possam decidir as questdes
emergentes dos contratos, aumentar a seguranca juridica e, portanto, reduzir o prego cobrado pelo parceiro privado, ao
final, do Poder Piblico e do usudrio para a prestag@o do servico.

Foi com o intuito de atender a esses desideratos que a Lei de PPP inovou, permitindo expressamente a aplicacao
da arbitragem as PPPs. Interessante é notar que a novidade despertou tal interesse que o Governo, por meio de proposta
do Ministério do Planejamento e do BNDES, resolveu estendé-la a Lei de Concessdes, o que foi feito pela Lei
11.196/2005, que inseriu o art. 23-A na Lei 8.987/1995.%%

Note-se que antes da Lei de PPP constava do inciso XV do art. 23 da Lei 8.987/1995, como cldusula essencial do
contrato de concessdo, a relativa ao modo amigdvel de solugdo das divergéncias contratuais. Alguns entendiam que
isso era suficiente para permitir a utilizacio da arbitragem nos contratos de concessdo.*>’ No Estado do Rio de Janeiro,
precursor neste assunto, a Lei 1.481, de 21.7.1989,3%8 previa, no seu art. 5%, § 22 e no art. 21, XII, a possibilidade de
utilizacdo da arbitragem nos contratos de concessdo de servigo publico, especialmente para os procedimentos de
revisdo tarifdria, e para os litigios em geral decorrentes dos contratos de concessao de obra ptblica. Neste contexto,
diversos contratos de concessdo chegaram a prever a possibilidade de arbitragem. A maioria dos tedricos, entretanto,
considerava necessdria autorizagdo legal expressa para utilizacdo de arbitragem nestes contratos. Especificamente,
entendiam que a referéncia na Lei 8.987/1995 ao “modo amigdvel de solug¢do das divergéncias contratuais” nio se
constituia em fundamento a permitir a utilizagdo da arbitragem.

Na jurisprudéncia a questdo foi levada ao STF, pela primeira vez, no Al 52.181, julgado em 14.11.1973. Por
decisdo plendria unanime, com base no voto do Min. Bilac Pinto, o STF deu pela constitucionalidade do juizo arbitral em
caso que envolvia a Fazenda Nacional.>® Em relacdo as empresas estatais, o STJ, em outubro/2005, decidiu, no REsp

5, E ndo membros do Judicidrio, cujo cotidiano &, em regra, alheio as peculiaridades dos contratos administrativos em geral, e em especial dos
de concessao.

336, Na condicfio de integrantes da Unidade de PPP do Ministério do Planejamento, tivemos oportunidade de trabalhar em conjunto com Marcos
Barbosa Pinto, entdo Assessor da Presidéncia do BNDES, na redac@o das minutas que implementaram tais mudangas.

37 Por todos, cf. Caio Tacito, Temas de Direito Piiblico, vol. 3, pp. 83-88.

38O art. 5% da aludida lei dispde que:

“Art. 5% Considera-se justa a remunera¢do do capital que atenda: I — ao custo efetivo e atualizado do investimento; I — as despesas de
administra¢do e operacdo; III — aos encargos financeiros da empresa, abrangendo, inclusive, a correcdo monetaria e cambial; IV — a depreciagdo das
instalacdes, na forma da legislacdo pertinente; V — a amortizagao do capital; VI — ao pagamento de tributos e despesas previstas ou autorizadas pela lei
ou pelo contrato; VII — as reservas para atualizacdo e ampliagdo do servi¢o; VIII — ao lucro da empresa.

“§ 19 As tarifas fixadas no contrato poderdo ser vinculadas a um indice previamente estabelecido ou serdo revistas periodicamente para a
manuten¢ado do equilibrio econdmico e financeiro do contrato de concessdo, levando-se em consideracdo os fatores enumerados neste artigo.

“§ 28 Os contratos de concessdo conterdo regras para estabelecer mecanismos e critérios adequados de revisdo de tarifas, que poderd ser feita
por juizo arbitral, nos termos contratualmente previstos.

“§ 3% O contrato de concessdo deverd prever os mecanismos e critérios adequados para o ressarcimento referido no paragrafo anterior”
(grifamos).

Em relac@o as concessdes de obras publicas, a mesma lei dispde que: “Art. 21. O disposto nesta Lei aplica-se a concessdo de obra piblica,
atendidas as disposicoes seguintes: (...) XII — o contrato de concessdo poderd prever que as divergéncias entre concedente e concessiondria sejam
dirimidas por juizo arbitral” (grifamos).

3% Rechagando o pronunciamento de Luis Machado Guimaries sobre a inconstitucionalidade do juizo arbitral e baseado em parecer de Castro
Nunes, constante dos autos, o voto do Relator enuncia: “Ao tempo do Império, assinala o parecer, muitas controvérsias levantaram-se contra a



612.439-RS, pela validade da cldusula compromisséria em contrato administrativo celebrado entre a Cia. Estadual de
Energia Elétrica, uma sociedade de economia mista, € a AES Uruguaiana. Por outro lado, o TCU tem entendido ser
inaplicavel o juizo arbitral a contratos que envolvem matéria de direito publico, pela incompatibilidade entre o requisito
de “disponibilidade dos interesses envolvidos™ e o interesse publico, salvo no caso de autorizacdo legal especifica com
essa finalidade.>*

A Lei de PPP, ao prever expressamente o uso da arbitragem nos contratos de PPPs, resolveu a controvérsia quanto
a sua possibilidade em contratos que envolvem o Poder Publico. Deixou, contudo, intactas outras discussdes em torno
do tema, cuja solucao ficard a cargo dos praticos do Direito, doutrina e jurisprudéncia.

Dessas controvérsias, sobressai a que trata dos limites de aplicagdo de arbitragem em contratos administrativos.
Sua origem entre nés é a idéia de que a arbitragem sé pode ser utilizada em conflitos que envolvem direitos
disponiveis, que ganhou, alids, foro legal com a aprovacao do art. 12 da Lei 9.307/1996 (Lei de Arbitragem). Essa idéia,
em conjunto com uma visdo mitica de que a Administracdo ndo teria possibilidade de dispor sobre interesses cuja
protecdo lhe seja atribuida, levou ao desenvolvimento da tese da incompatibilidade dos contratos administrativos com a
arbitragem.*®' A previsio legal expressa da arbitragem em contratos administrativos for¢a, agora, a doutrina a rever o
mito.

Vale ressaltar ser comum nos contratos de concessao a realizacdo de procedimentos de revisdo durante os quais,
muitas vezes, ocorre extensa renegocia¢do pela Administracdo Publica. Na experiéncia brasileira recente, diversas
vezes Agéncias Reguladoras renegociaram contratos de concessdo, modificando, entre outros, os planos de
investimento que os integravam, valor da tarifa e obrigacdes da Administraciio neles previstas.

Nesses procedimentos de revisdo contratual, sob o manto da necessidade de preservagdo do equilibrio econdmico-
financeiro do contrato, a Administra¢do negocia com o concessiondrio e dispde sobre os meios e formas para
reequilibrar o contrato. Negar a natureza negocial desses procedimentos e que neles ocorra disposi¢do sobre assuntos

possibilidade da extensdo do instituto, [da arbitragem] entdo disciplinado pelo Decreto n. 3.900, de 26.7.1867, as causas da Fazenda Nacional,
prevalecendo, no sentido afirmativo, os autorizados pronunciamentos, dentre outros, de Lafayette, Visconde de Ouro Preto e do Conselheiro Silva
Costa. E acrescenta ndo ser possivel a interdigdo do juizo arbitral, mesmo nas causas contra a Fazenda, o que importaria uma restrigdo a autonomia
contratual do Estado, que, como toda a pessoa sui juris, pode prevenir o litigio pela via transacional, ndo se lhe podendo recusar esse direito, pelo
menos, na sua relagdo de natureza contratual ou privada, que so estas podem comportar solugdo pela via arbitral, dela excluidas aquelas em que o
Estado age como Poder Piiblico, que ndo podem ser objeto de transagdo. A hipdtese para qual se instituiu o juizo arbitral pelo Decreto-lei n. 9.521
entra na primeira categoria” (p. 67 do Al — grifamos).

30 No acérddo 584/2003, a 28 Camara do TCU, no processo 005.250/2002-2, decidiu pela exclusio da cldusula que previa a solucio de
controvérsias por meio de arbitragem nos contratos celebrados pela CBEE — Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial e as geradoras de
energia. A CBEE € uma empresa piblica vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que foi criada como parte do pacote de medidas para remediar a
crise de 2001 do setor elétrico. Destaca-se do voto do Relator, Min. Ubiratam Aguiar, seguido por todos os Ministros presentes, o seguinte:

“10. Uma outra questdo levantada diz respeito a cldusula 47 do contrato, que determina que, no caso de controvérsias relativas a ele, estas
devem ser resolvidas por meio de arbitragem, nos termos da Lei n. 9.307/1996. Segundo o responsdvel, tal previsio estaria respaldada na prépria Lei
n. 9.307/1996, uma vez que tratar-se-ia de direitos patrimoniais disponiveis, e também na Lei n. 8.987/1995 (arts. 23 e 25) e na Medida Proviséria n.
29/2002 (art. 29).

“11. Acompanho o entendimento da Unidade Técnica de que os argumentos utilizados ndo devem ser acatados. Em relacdo a pretensa
autorizagao contida na prépria Lei n. 9.307/1996, o seu art. 19 determina que poderdo ser objeto de solugdo via arbitral questdes envolvendo direitos
patrimoniais disponiveis. Ndo se pode falar em direito disponivel quando se trata de fornecimento de energia elétrica, com o objetivo de atender a
boa parte da populagdo brasileira que estava sofrendo os efeitos do racionamento de energia. E, conforme jd mencionei, os servicos de energia
elétrica sao servigos piiblicos exclusivos do Estado. A propria CBEE s6 foi criada em fungdo do racionamento de energia. Ndo se poderia admitir,
por exemplo, que ela vendesse a energia contratada com os produtores independentes para empresas fora do pais. A energia contratada destinava-se
a atender a situagdo de emergéncia por que passava a sociedade brasileira. Claramente, portanto, ndo se estava tratando de direitos disponiveis da
empresa” (grifamos).

No que toca a utilizac@o do art. 23, XV, da Lei de Concessdes, para fundamentar a previsdo contratual de arbitragem, chama a atencdo o
seguinte trecho do voto do Relator: “12. No que se refere a Lei n. 8.987/1995, o responsavel cita o seu art. 23. O inciso XV desse artigo estabelece que
os contratos de concessdo deverdo definir o foro e o modo amigavel de solucéo das divergéncias contratuais. Além de o contrato celebrado pela CBEE
com os produtores independentes ndo ser um contrato de concessdo, a defini¢do de foro e modos amigdveis nada tem a ver com a resolugdo de
conflitos via arbitragem. J4 o § 22 do art. 25 da mesma lei estabelece que os contratos celebrados entre as concessiondrias e terceiros serdo regidos
pelo direito privado. Entretanto, esse dispositivo ndo se aplica a CBEE, uma vez que ela ndo é concessiondria de servicos de energia elétrica”
(grifamos).

E, ainda: “14. Nao existindo autorizacdo legal para que a CBEE pudesse ter estabelecido a via arbitral para solucido das controvérsias
contratuais, tal previsdo ndo obedeceu a um dos principios fundamentais que regem a Administragdo Publica, que € o da legalidade. Essa cldusula
contratual, portanto, deverd ser excluida do contrato”.

31 Dadas a ambigiiidade e vagueza da expressio “interesse piiblico”, ndo seria despropositado sustentar que a Administracio dispde do
interesse publico inclusive no momento em que define o que pode ser caracterizado como interesse publico, pois seleciona uma possibilidade em
conjunto de alternativas extremamente amplo.



relacionados com o interesse publico seria tentar mascarar sol com peneira. Também ndo resolve a questdo a disting@o,
neste caso de efeitos escoldsticos, entre “interesse publico” e “interesse da Administracdo”.

E a esse tipo de procedimento que, na nossa opinido, a arbitragem pode ser aplicada. Em relacio aos contratos
administrativos, sem qualquer prejuizo e sem qualquer alteracio de um estado de fato, é preciso assegurar a
possibilidade de os agentes ptiblicos, dentro de determinados limites, realizarem negociacdo e, por isso, disporem sobre
questdes de interesse publico.

Uma maneira um pouco mais realista de enfrentar a questdo € a sugerida por Diogo de Figueiredo Moreira Neto:
dizer que a Administragao Publica ndo negocia o interesse ptiblico, mas os meios de melhor atingi-lo. Isso converte os
interesses publicos em fins abstratos, cujos meios para consecu¢do podem ser objeto de negociacdo. Nessa visdo, o
cerne da discussdo desloca-se para a defini¢do do exato lugar em que se pde a linha entre o fim — o interesse publico —e
0s meios para atingi-lo.***3%

De qualquer modo, haveria dois limites para a utilizacdo da arbitragem nos contratos de concessdo. O primeiro
seria a supremacia da Administracdo Pubica em relacdo as questdes regulatérias e relativas ao poder de policia. Como
titular — e responsdvel, em dltima andlise, pela prestacdo servico —, cabe a Administracdo determinar as caracteristicas
do servico, seus niveis de qualidade e de seguranga. Cabe-lhe também zelar pela manutencdo de condicdes de
continuidade. Descaberia, por isso, a utilizacdo da arbitragem em controvérsias sobre as assim chamadas “cldusulas
regulamentares” do contrato. A utilizacdo da arbitragem nao deve resultar em restricdo ou limitagdo do poder da
Administracdo de adequar os contratos administrativos ao cumprimento do interesse publico envolvido.

Contudo, parece-nos perfeitamente cabivel a arbitragem sobre questdes econdmico-financeiras resultantes ou ndo
de alteracdes em cldusulas regulamentares. A protecdo as condi¢cdes econdmicas em que tenha sido celebrado o
contrato torna a questdo da quebra do equilibrio e dos valores envolvidos no eventual reequilibrio independente da
supremacia da Administragdo relativa aos aspectos regulatérios e ao seu poder de policia.

Parece-nos merecer atencdo especifica a questdo da forma de realizacdo de eventual reequilibrio do contrato.
Como j4 fizemos notar nos comentarios ao art. 42, VI, e art. 5%, III, acima, é possivel reequilibrar o contrato por meio
(a) de modificagdo no valor da tarifa, (b) de modificagcdo no valor da contraprestagdo publica, (c) de alteracido do plano
de investimento ou (d) do prazo do contrato. A supremacia da Administracdo deve permitir ao Poder Publico escolher
qual, entre essas formas, deve ser a utilizada para a realiza¢do de eventual reequilibrio do contrato, vez que, apesar de
se tratar de questdo econdmico-financeira, ndo € alheia as regulatdrias.

Ainda no que concerne aos limites da aplicacdo da arbitragem, parece-nos cabivel a arbitragem para qualquer
questdo de fato, seja ela relativa a cldusula regulamentar ou ndo. Por exemplo, saber se um dado concessiondrio
cumpriu, ou ndo, os niveis de servico pactuados; saber se os pardmetros de seguranga estipulados no contrato como
condi¢do para o pagamento da contraprestacio publica foram, ou ndo, atendidos pelo parceiro privado etc.

Nao cabe, enfim, a arbitragem quando um dos pélos do conflito for o usudrio do servigco. A imposicdo da
arbitragem ao usudrio do servico poderia, na prética, inviabilizar o eficaz questionamento, pelo usudrio, de posi¢des do
parceiro privado. A utilizagdo da arbitragem implica custos e capacidade de organiza¢do incompativeis com a condi¢ao
de consumidor do servigo. A suposta hipossuficiéncia do usudrio requer que ele possa, se preferir, utilizar o Judicidrio.
Ha, ademais — por razdes 6bvias —, dificuldades de lidar com os interesses coletivos ou difusos dos usudrios em
processo de arbitragem, cuja estrutura nao € talhada, entre nés, para esse tipo de demanda.

Uma outra divida que concerne a aplicacdo do procedimento arbitral a contratos governamentais é quanto a
possibilidade de se fazer arbitragem institucional ou ad hoc. No primeiro caso, debate-se, também, a viabilidade de
indicar no contrato as regras e a cAmara arbitral a serem utilizadas.

J4 houve quem se pronunciasse pela preferéncia por arbitragem institucional considerando os valores envolvidos e
a relevancia das questdes atinentes ao contrato. Parece-nos que, do ponto de vista juridico, € neutra a escolha entre a
arbitragem institucional ou a ad hoc, ficando, portanto, a discricionariedade dos agentes que modelarem o contrato.

Quanto a escolha da cdmara arbitral, alguns levantam que seria necessdria a prévia licitagdo, ou a utilizacdo do
instituto da inexigibilidade de licitacdo, neste caso, com base no art. 25, Il e § 1% da Lei 8.666/1993. Parece-nos

A .

perfeitamente cabivel o uso da inexigibilidade de licitagdo. Note-se que “reputacdo” € o principal ativo das cidmaras

362 Cf. Diogo de Figueiredo Moreira Neto e Marcos Juruena Villela Souto, “Arbitragem em contratos firmados por empresas estatais”, RDA,
vol. 236, p. 261. Cf. também Diogo de Figueiredo Moreira Neto, “Novos institutos consensuais da a¢do administrativa”, RDA, vol. 231, pp.154-155.

363 Esta visdo é compativel com as modificacSes semanticas que a sociedade contemporinea achegou 4 nogio de interesse piiblico. Sobre esse
assunto, entre nés, vale a leitura de Floriano Peixoto de Azevedo, Marques Neto, Regulagdo Estatal e Interesses Puiblicos.



arbitrais. Como se aferir em competicdo a reputagdo de uma cimara arbitral? Como comparar reputagdes? No nosso
entendimento, trata-se de hip6tese de inviabilidade de competicao.

XI1.5 — As garantias da contraprestagdo do parceiro privado

O paragrafo unico do art. 11 da Lei de PPP € redundante em relacdo ao art. 10, o qual exige que constem como
anexo do edital as minutas de contrato. A exigéncia constante deste ultimo, evidentemente, abrange as minutas dos
contratos de garantia, que indicardo a modalidade, forma e instrumentos a serem para tanto utilizados.

O tema das garantias ja foi amplamente tratado nos comentdrios ao art. 82 Por isso, remetemos o leitor aquela
seccdo desta obra.

Art. 12. O certame para a contrataciio de parcerias publico-privadas obedecera ao procedimento previsto na
legislacio vigente sobre licitacdes e contratos administrativos e também ao seguinte:

I - o julgamento podera ser precedido de etapa de qualificacdo de propostas técnicas, desclassificando-se os
licitantes que nao alcancarem a pontuaciio minima, os quais nio participario das etapas seguintes;

II - o julgamento podera adotar como critérios, além dos previstos nos incisos I e V do art. 15 da Lei n. 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, os seguintes:

a) menor valor da contraprestaciio a ser paga pela Administracio Piblica;

b) melhor proposta em razio da combinacio do critério da alinea “a” com o de melhor técnica, de acordo com
0s pesos estabelecidos no edital;

III - o edital definira a forma de apresentacio das propostas econdomicas, admitindo-se:

a) propostas escritas em envelopes lacrados; ou

b) propostas escritas, seguidas de lances em viva-voz;

IV - o edital podera prever a possibilidade de saneamento de falhas, de complementacio de insuficiéncias ou
ainda de correcdes de carater formal no curso do procedimento, desde que o licitante possa satisfazer as exigéncias
dentro do prazo fixado no instrumento convocatorio.

§ 1% Na hipétese da alinea “b” do inciso III do caput deste artigo:

I - os lances em viva-voz serao sempre oferecidos na ordem inversa da classificacio das propostas escritas,
sendo vedado ao edital limitar a quantidade de lances;

II - o edital podera restringir a apresentacfio de lances em viva-voz aos licitantes cuja proposta escrita for no
maximo 20 % (vinte por cento) maior que o valor da melhor proposta.

§ 2% O exame de propostas técnicas, para fins de qualificaciio ou julgamento, sera feito por ato motivado, com
base em exigéncias, parametros e indicadores de resultado pertinentes ao objeto, definidos com clareza e
objetividade no edital.

XII — O regime da licitagdo: XII.1 — A qualificacdo de propostas técnicas. XI1.2 — Os critérios de julgamento da licitagdo.
XI1.3 — A forma de apresentagdo das propostas economicas. XI1.4 — O saneamento de falhas na documentagdo. XI5 — Os
lances em viva-voz. XI1.6 — O exame das propostas técnicas.

XII - O regime da licitagdo

O caput do art. 12 da Lei de PPP remete o procedimento de contratacdo das PPPs a legislacdo vigente sobre
licitagdes e contratos administrativos, o que abrange, entre outras, a Lei 8.666/1993, a Lei 8.987/1995, no caso da
Unido, a Lei 9.491/1997, sobre o PND — Programa Nacional de Desestatizacdo, e a legislacdo sobre cada um dos
setores regulados e respectivas Agéncias Reguladoras.

Manifesta esse dispositivo o espirito de vincular as licitagdes de PPPs a experiéncia ja existente no Brasil em
competicdes por contratos desse tipo, por meio da remissio as regras vigentes para tais procedimentos.*®*

XII.1 — A qualificagcdo de propostas técnicas

364 Cf. item IL.4 acima sobre a importancia da vinculagio dos procedimentos para a contratagio de PPP a experiéncia existente no Brasil com as
desestatizagdes.



O objetivo do inciso I do art. 12 € permitir a afericdo de capacidade técnica minima do licitante, pela avaliagdo em
regime de pass or fail (‘“passa ou perde”) da sua proposta.

Isso se destina as licitacdes de contratos em cuja execucdo a técnica tem relevancia intermedidria, ou seja, para o
adequado cumprimento do contrato € preciso, por um lado, que os licitantes demonstrem dominio minimo dos aspectos
técnicos envolvidos na sua execucdo e, por outro lado, qualquer dominio ou destreza acima do minimo nfo acrescenta
valor a sua performance para a Administragao.

Nesse contexto, € conveniente haver uma fase de qualificacdo de propostas técnicas em regime de pass or fail,
ap6s a qual o julgamento serd pelo melhor prego.

Importa lembrar que efeito equivalente ja vinha sendo obtido nas licitagdes de concessdo por meio da aplicagdo do
art. 30, § 8% da Lei 8.666/1993, que permite exigir a metodologia de execucdo. Para tanto, requeria-se, a titulo de
metodologia de execugdo, a formulag@o de algo que configurava, no fundo, uma proposta técnica, a ser avaliada em
regime de pass or fail. A modificacdo operada pela Lei 9.648/1998 na Lei 8.987/1995, ao inserir o inciso VII no seu
art. 15 — que permite que qualificacdo de propostas técnicas preceda julgamento que utilize como critério maior
pagamento pela outorga da concessdo — e ao modificar seu inciso III — que permite a combinagdo do previsto no inciso
VII com o critério de menor tarifa e maior prego para outorga, previstos, respectivamente, nos incisos I e II do mesmo
artigo —, criou novo fundamento para a prética, que entao se tornou freqiiente entre nos.

No caso de licitagdo com inversdo de fases entre julgamento e habilitagdo, a qualificagdo das propostas técnicas
poderd tanto preceder o julgamento da proposta econdmica quanto ser realizada por ocasido da andlise dos documentos
da habilitagdo.

XI1.2 — Os critérios de julgamento da licitagdo

O dispositivo trata dos critérios de julgamento do procedimento licitatério. Permite a aplicagdo do critério de
menor tarifa e de menor tarifa em conjunto com melhor técnica, previstos nos incisos que menciona do art. 15 da Lei de
Concessdes.

Além disso, permite que se utilize critério de menor contraprestacdo a ser paga pela Administracdo Publica e a
combinag¢do entre ele e o critério de melhor técnica.

Afastou-se, portanto, em relagc@o as PPPs, a possibilidade de licitagdo com critério de pura técnica.

Uma hipétese importante de se mencionar é o caso de projeto cujos estudos demonstrem estar no limiar da auto-
sustentabilidade financeira, e que admite potencialmente, portanto, sua implementagdo com uma contraprestacao
publica tendente a zero ou, mesmo com pagamento pela outorga. Ou seja, trata-se de projeto no limiar entre concessiao
comum e PPP.

A duvida, nesse caso, € saber se, modelado por cautela como PPP, no caso de utilizagio do critério de julgamento
de menor contraprestacdo publica, seria licito o edital admitir proposta de contraprestacdo zero e de pagamento pela
outorga.*®> Pensamos que, bem tratada a questdo no edital, nio haveria razio para se considerar ilicito o procedimento.
A modelagem do projeto como PPP ndo pode excluir a hipdtese de obtencdo pelo Poder Piblico, no procedimento
licitatério, de melhores condigdes que as que estimou, sob pena de configurar restricio indevida a competigdo,
especialmente quando ndo houver definicdo de critério de inexeqiiibilidade do projeto, mas apenas assimetria de
valorag@o, decorrente da sua natureza, e em limites que sdo até mesmo previsiveis (posto que o edital tratou da
hipétese).

Note-se que impedir a contraprestagdo zero ou o pagamento pela outorga é estabelecer um limite minimo para o
preco oferecido pelo licitante para a prestacdo do servico. Isso contraria frontalmente o art. 40, X, da Lei 8.666/1993,
aplicdvel as PPPs, que estabelece: “Art. 40. O edital conterd no predmbulo o nimero de ordem em série anual, 0 nome
da reparti¢@o interessada e de seu setor, a modalidade, o regime de execugao e o tipo da licitagdo, a mengdo de que serd
regida por esta Lei, o local, dia e hora para recebimento da documentacio e proposta, bem como para inicio da abertura
dos envelopes, e indicard, obrigatoriamente, o seguinte: (...) X — o critério de aceitabilidade dos precos unitirio e
global, conforme o caso, permitida a fixacdo de precos maximos e vedados a fixagcdo de precos minimos, critérios
estatisticos ou faixas de variacdo em relagdo a precos de referéncia, ressalvado o disposto nos §§ 1% e 22 do art. 48”
(redagdo dada pela Lei 9.648/1998 — grifamos).

5, Os editais da PPP da Linha 4 do Metrd de Sdo Paulo e da BR 116/324 contemplavam a possibilidade de contraprestacio zero e de
pagamento pela outorga. No caso do Metr6 de Sao Paulo, o TCESP — Tribunal de Contas do Estado de Sdo Paulo determinou a exclusdo de tal
possibilidade do edital.



A regra citada proibe a fixacdo de preco minimo nas licitacdes de obras e servicos, excepcionando apenas 0s
critérios de inexeqiiibilidade estabelecidos na prépria Lei 8.666/1993.°% Neste contexto, proibir contraprestagio zero
ou pagamento pela outorga em contrato de PPP seria fixar preco minimo, pois daria limite a capacidade do parceiro
privado de reduzir o preco solicitado para a prestagdo do servigo objeto do contrato.>*’

Além da ilegalidade mencionada, cumpre notar que nio faz sentido, do ponto de vista econdmico, estabelecer a
contraprestacio zero como limite. Seria 0 mesmo que estabelecer um preco-teto para a venda de um ativo publico, de
um bem, a ente privado, ou um valor-teto para os pagamentos pela outorga de um determinado servico. No caso de
alienacdo de um bem ou de pagamento pela outorga de uma concessio, o Poder Publico é obrigado a estabelecer um
preco minimo, mas, evidentemente, ndo faz sentido estabelecer o preco maximo. Ora, do mesmo modo, nas PPPs o
Poder Piiblico estabelece o valor maximo de contraprestagio, mas nio faz sentido estipular o valor minimo.*3¢

Poder-se-ia levantar que os dispositivos ora comentados, ao especificarem como critério de julgamento o menor
valor da contraprestacdo, excluem o previsto no art. 15, II, da Lei 8.987/1995, ou seja, a regra que trata do maior
pagamento pela outorga como critério de julgamento. Uma resposta possivel, para pacificar a alma dos mais
formalistas, seria dizer que o critério do menor valor da contraprestacdo ndo exclui a possibilidade de contraprestacao
publica negativa (posto que, evidentemente, as grandezas negativas sio menores que as positivas). Ora, o pagamento
pela outorga € sindbnimo de contraprestagc@o publica negativa.

Posto de lado o formalismo, € mister considerar que, por um lado, deve a Administracdo ser cautelosa na
modelagem do projeto. Por outro lado, ndo pode ela desperdigar a oportunidade de receber o melhor preco ofertado
pela outorga. A luz do principio da eficiéncia, e preservando a competicio e a igualdade de tratamento entre licitantes,
de se admitir, em casos tais, e desde que devidamente disciplinado no edital, tanto a oferta de contraprestacdo publica
zero quanto a de contraprestacdo puiblica negativa, ou seja, pagamento pela outorga.

Admitindo-se a ocorréncia da hipétese mencionada, cabe questionar qual a legislagcdo a disciplinar o regime do
contrato caso ao final, apesar de modelada como de PPP, a licitacdo resulte em percep¢do pelo Poder Publico de
pagamento pela outorga. Parece-nos que a melhor interpretagdo é a que mantém o contrato sob a regéncia da Lei de
PPP. H4 algumas razdes para esse tratamento.

Em primeiro lugar, vale notar que, passada a licitacdo e extraidos do projeto a contraprestacdo publica e seus
coroldrios — como, por exemplo, 0s contratos para sua garantia’’® —, ndo h4 diferencas fundamentais entre o regime dos
contratos de PPP e os de concessdo comum.

Ademais, a manutencdo do regime de PPP permite maior flexibilidade e ganhos para o Poder Publico. Ao se
pensar, por exemplo, o “valor de outorga” como ‘“contraprestacdo negativa”, é perfeitamente possivel que a ndo-
prestagdo do servico na qualidade contratada impacte imediatamente o valor da contraprestagdo, da mesma forma como
acontece quando é devida pelo Poder Publico em favor do concessiondrio. A tnica diferenca, nesse caso, € que o
impacto significa diminuir o valor da contrapresta¢do, o qual, por ser negativo, implica um pagamento maior para o
Poder Publico.

O tratamento como contraprestacdo negativa reforca, pois, o incentivo para a adequada prestacdo do servico. Para
deixar clara tal vantagem, € conveniente lembrar que nas concessdes comuns esses casos sdo tratados com imposi¢cao
de multas, que, em regra, acabam sendo discutidas por longos periodos antes que o Poder Publico possa efetivamente
sancionar a conduta do concessiondrio.””! Por isso, o incentivo para a adequada prestagio do servico é muito mais forte

3 — . o coge . ey ets ~ . .
% Para nossa visdo sobre a aplicabilidade dos critérios de inexeqiiibilidade a PPPs e concessdes, v. item XI.1, acima.

367_ A intengdo de impedir estipulagio do prego minimo manifesta-se também na Lei de PPP por meio dos mecanismos que impedem restrigio
da atividade competitiva na participagdo do leildo. Cf. comentérios ao art. 12, § 12,1, da Lei de PPP.

38 Devemos a Marcos Barbosa Pinto essa perspicaz comparagdo entre a licitacio para venda de um ativo ptblico e a PPP.

3 Com entendimento contrério, ou seja, recomendando, com base na experiéncia chilena, o estabelecimento de valores minimos que
assegurem a viabilidade do empreendimento, cf. Andrés Gémez-Lobo e Sergio Hinojosa, “Broad roads in a thin country — Infrastructure concessions
in Chile”, World Bank Policy Research Working Paper n. 2.279.

370 Se ndo ha contraprestagio, também nio sio necessdrias garantias pelo Poder Piiblico.

71 Isso se deve a uma interpretacio muitas vezes equivocada do principio do devido processo legal, que acaba por ser utilizado como
mecanismo de defesa para procrastinar ou, mesmo, evitar qualquer tipo de sangdo (entendida como a conseqiiéncia juridica de um fato-hipétese).
Infelizmente, desenvolveu-se no Brasil doutrina a despeito da falta de amparo legal que, a nosso ver, virtualmente impossibilita a eficicia da multa,
qual seja, a de desestimular a conduta inadequada. Tamanha € a dificuldade para exigir uma multa em favor da Administra¢do, que dificilmente os



no caso da PPP, eis que, ao admitir deducdes na contraprestacdo imediatamente, impde ao parceiro privado maiores
cuidados com a qualidade do servigo.

Outro exemplo de ganho para o Poder Publico com a manutengdo do regime de PPP pode ser percebido na
hipétese de, embora ndo sendo necessario subsidio no momento da licitagdo como forma de viabilizar o negdcio, este
vem a se tornar imprescindivel no futuro. Dependendo das variagdes econdmicas, tecnolégicas, de seguranga etc., e
conforme a distribuicao de riscos prevista no contrato, o Poder Piblico tera que revisar as obrigacdes contratuais. Nesse
caso, o regime de PPP permite incluir o pagamento de contraprestacdo em favor do parceiro privado, como forma de
recomposi¢do do equilibrio econdomico-financeiro do contrato. Nas concessdes comuns isso seria impossivel, levando
muitas vezes a redu¢do dos investimentos necessdrios a adequada prestacdo dos servicos ou, mesmo, a elevacdo de
tarifa de forma bastante penosa ao usudrio final.

O regime de PPP assegura também maior seguranca quanto a distribuiciio de riscos por meio do contrato. Como
aludido nos itens IV.6 e V.3, acima, no Brasil hd ainda, por parcela da doutrina, interpretacdo equivocada — a nosso ver
—do art. 10 da Lei 8.987/1995. Isso pode, no caso de conversdo do regime juridico do projeto ao de concessdo comum,
levar & adocdo de estratégias por parte do parceiro privado para modificar judicialmente a distribui¢do de riscos prevista
no contrato.

XI1.3 — A forma de apresentagdo das propostas econdomicas

A proposta de preco do parceiro privado serd necessariamente realizada por escrito e, eventualmente, poderd ser
seguida de lances em viva-voz.

A tradicdo brasileira, que provém das licitacdes de obras publicas, é a utilizacdo de propostas de pregos em
envelopes fechados.

A Lei 9.491/1997, que disciplinou o PND — Programa Nacional de Desestatiza¢io, permitiu, no § 32 do art. 42, que
as outorgas de concessdes, permissdes e autorizagdes fossem realizadas por meio de licitagdo na modalidade de leildo.
Isso tornou possivel a utilizagdo dos lances em viva-voz em licitagdes deste jaez. Desde entdo, ndo tem sido estranho ao
nosso sistema o uso de lances em viva-voz como meio para a realizacdo de proposta de preco em licitacdo para
concessdo de servigo publico. O surgimento das Agéncias Reguladoras, especialmente da ANATEL e da ANEEL,
aprofundou esse processo, na medida em que tornou usual a utilizagdo de viva-voz para a realizacdo das licitagdes para
emissdo das outorgas pelas quais sao responsaveis.

Ha discussdo no plano da teoria dos leildes sobre as vantagens e desvantagens de apresentagdo de propostas em
duas fases (proposta escrita e lances em viva voz), tal como previsto no art. 12, inc. III, alinea “b”, da Lei de PPP. A
Lei de PPP abre a possibilidade de utilizacdo de proposta escrita ou da combinagdo entre proposta escrita e lances em
viva voz, de acordo com as conveniéncias do caso concreto.

XI1.4 — O saneamento de falhas na documentagdo

O inciso IV do art. 12 pretende possibilitar a criaciio, nos procedimentos de licitacio de PPP, de uma fase de
saneamento das falhas da documentag@o dos licitantes. Seu objetivo € reduzir o — na feliz expressdo de Marcal Justen —
cardter “gincanistico™’* do procedimento licitatério, que requer destreza no cumprimento de formalidades muitas
vezes sem qualquer conseqiiéncia material.

O dispositivo € inspirado na tradi¢@o iniciada no art. 99, § 4%, da Resolucdo ANATEL-65/1998, que tem sido

contratados pela Administracdo se sentem pressionados a evitar condutas ilicitas do ponto de vista contratual. A situac@o € bastante distinta quando se
trata de um contrato de PPP, no qual se admite vincular os pagamentos ao nivel de servigos prestados. O pagamento €, pois, varidvel conforme esse
nivel. A variagdo nos pagamentos, por sua vez, ndo constitui imposicdo de multa, pois reflete simplesmente o valor estimado para a qualidade do
servico prestado. Num contrato de PPP bem elaborado estardo presentes a metodologia de avaliacdo da qualidade do servico prestado (indicadores de
desempenho) e o 6rgdo ou pessoa responsavel por essa avaliagdo. Assim, ndo hd necessidade de abertura de processo administrativo para se verificar o
atendimento, ou ndo, dos niveis de servi¢o e, eventualmente, a aplicacdo de multa. Trata-se apenas de cumprimento de disposi¢ao contratual que
vincula o pagamento de contraprestacio ao nivel de servico prestado. Eventuais litigios devem ser dirimidos conforme previsiao contratual, seja por
meio de mediagdo, arbitragem, recurso ao Poder Judicidrio ou por qualquer outro mecanismo de solucdo de controvérsias adotado. Nao hd nisso
qualquer afronta aos principios do devido processo legal, do contraditério ou da ampla defesa, pois estamos frente a0 mero cumprimento das
disposigdes contratuais que determinam a variagdo do pagamento conforme o nivel de servigos prestados.

72 Em palestra realizada no Seminario sobre PPP havido em Belo Horizonte, em 23.11.2005, organizado pela Unidade de PPP do Estado de
Minas Gerais.



aplicado com sucesso no mister de reduzir o formalismo das suas licitagdes.”?

O edital deve disciplinar claramente os prazos a serem abertos para regulariza¢do da documentacdo dos licitantes.
No despacho que abre a fase de saneamento, a autoridade contratante deve indicar claramente as falhas a serem
supridas. A omiss@o no despacho saneador ndo convalida falhas. Portanto, se forem detectadas falhas sanedveis apds o
despacho saneador, é obrigacdo da Administracdo emitir novo despacho, conferindo prazo ao licitante para sanear o
vicio apontado. Hipétese diversa € a de novas falhas, decorrentes, por exemplo, de atos para sanear falhas anteriores.
Nesse caso, evidentemente, a Administra¢do nio estd obrigada a reabrir prazo para novo saneamento.

Note-se que, ao lado do saneamento de falhas, a Administracdo tem o dever de, quando entender conveniente,
promover diligéncias para esclarecer ou complementar a instrugdo do processo, nos termos do § 3° do art. 43 da Lei
8.666/1993. O procedimento de saneamento falhas previsto no dispositivo ora comentado afasta, entretanto, a aplicagdo
da parte final do referido § 32, que veda a inclusido de documento ou de informagdo que deveria constar originalmente
da proposta.

XI1.5 — Os lances em viva-voz

O § 12 do art. 12 da Lei de PPP disciplina os casos em que as propostas econdmicas sejam apresentadas por
escrito, seguidas de lances em viva-voz.

O inciso I do aludido dispositivo tem por objetivo permitir que os licitantes com as melhores propostas escritas
tenham a vantagem de realizar por dltimo o seu lance em viva-voz. Isso lhes confere a vantagem de escolher se saem
do péreo, em cada rodada, apds saber o lance dos adversdrios que ofereceram propostas escritas piores que a sua.

J4 a vedacdo do edital no sentido de limitar a quantidade de lances tem o ébvio objetivo de evitar cerceamento da
competi¢io entre licitantes. O limite de preco deverd ser dado pela competigdo entre licitantes.*’*

O inciso II visa a possibilitar a utilizacdo de mecanismo que é amidde utilizado em leildes de duas fases, para
garantir a seriedade das propostas a serem realizadas na primeira fase do leildo.

A previsdo de uma segunda fase no leildo cria incentivo para que os precos ofertados na primeira ndo sejam os
mais competitivos, de maneira que a competi¢ao restaria confinada a tltima fase do leildo. O mecanismo previsto no
inciso IT do § 12 do art. 12 tem por objetivo manter competitiva a primeira fase do leildo. Permite que se crie limiar para
corte das piores propostas ji na primeira fase. Tal limiar serd definido pelo edital em um raio de até 20% da melhor
proposta ofertada. Frise-se que o edital poderd, todavia, estabelecer raio menor que 20%, a depender das caracteristicas
do mercado e do negécio a ir a leildo.

E interessante notar que no Brasil existe experiéncia de aplica¢io de dispositivo dessa natureza nas licitagdes do
setor de energia elétrica, realizadas pela ANEEL, nos quais o raio de corte era inicialmente de 10% da melhor proposta,
e mais recentemente passou a ser de 5% da melhor proposta.

XII.6 — O exame das propostas técnicas

O § 22 do art. 12 da Lei de PPP exige que a qualificagéo ou julgamento das propostas técnicas seja realizada com
base em parametros objetivos e pertinentes ao objeto do contrato. Trata-se de dispositivo com objetivo de balizar a
utilizagdo do critério técnica para contratacio.

Assinale-se que a Lei 8.666/1993, ao disciplinar as licitacdes de melhor técnica e técnica e prego, restringiu seu
uso a servigos de natureza predominantemente intelectual, em especial a elaboracdo de projetos, calculos, fiscalizagao,
supervisdo, servicos de gerenciamento e de engenharia consultiva em geral e, em particular, para a elaboracdo de

3.0 art. 9% da Resolugio 65/1998 da ANATEL dispde:

“Art. 9%. A finalidade da licitacdo é garantir igualdade de oportunidades aos interessados, quando haja limite ao nimero de prestadores de
servicos ou de uso de radiofreqiiéncias.

“§ 19. A observancia do rito procedimental é imprescindivel, mas néo suficiente, para o atingimento da finalidade da licitagéo.

“§ 28 Nao importard em afastamento do licitante o desatendimento de exigéncias formais que ndo comprometam a aferi¢ao da sua qualificacdo
ou a compreensdo do conteido da proposta, desde que o proponente possa satisfazer as exigéncias dentro do prazo fixado no instrumento
convocatorio.

“§ 3% As normas que disciplinam a licitagdo serdo sempre interpretadas em favor da ampliacéo da disputa entre os interessados.

“§ 4% Com vistas a assegurar um maior nimero de ofertas, os editais de licitagdo poderdo admitir a possibilidade de saneamento de falhas, de
complementagdo de insuficiéncias ou ainda de corre¢des de cardter formal no curso do procedimento, desde que o proponente possa satisfazer as
exigéncias dentro do prazo fixado no instrumento convocatério” (grifamos).

374 Cf. item XII.2, acima, onde nos posicionamos contra o estabelecimento de pregos minimos nas licitacdes de PPPs.



estudos técnicos preliminares e projetos bdsicos e executivos (art. 46, caput, da Lei 8.666/1993). Permitiu, ademais,
que, por excecdo, com autorizagdo expressa da maior autoridade da Administragdo contratante, possam os critérios de
técnica ou técnica e preco ser aplicados para fornecimento de bens, execugdo de obras ou prestacdo de servigos de
grande vulto majoritariamente dependentes de tecnologia nitidamente sofisticada e de dominio restrito, atestado por
autoridades técnicas de reconhecida qualificacdo, nos casos em que o objeto pretendido admita solugdes alternativas e
variacdes de execugdo, com repercussdes significativas sobre sua qualidade, produtividade, rendimento e durabilidade
concretamente mensurdveis, e estas puderem ser adotadas a livre escolha dos licitantes, na conformidade dos critérios
objetivamente fixados no ato convocatério (§ 32 do art. 46 da Lei 8.666/1993).

Ora, tal restri¢@o na utilizag@o de critério de técnica tem por base suspeita de que sua utilizagdo pode se fazer para
dirigir licita¢des, por exemplo, valorando positivamente, no edital, experiéncias, expertises ou caracteristicas de um ou
de determinado grupo de licitantes, sem aderéncia as reais necessidades da prestagdo do servigo.

No marco legal das concessdes, contudo, evoluiu-se para maior liberalidade no uso da técnica como critério de
julgamento, mantendo-se, entretanto, evidentemente, a necessidade de pertinéncia das exigéncias para a adequada
prestacdo do servico e a obrigacdo de evitar limitacdo indevida da competicio. Em relagdo a esse assunto, a Lei
8.987/1995 apenas requer que o edital de licitagdo contenha os pardmetros e exigéncias para formulagdo de propostas
técnicas (§ 22 do art. 15). Como a Lei 8.987/1995 trata a questdo sem restringir o uso do critério de técnica, afasta a
aplicacao dos dispositivos da Lei 8.666/1993 sobre o assunto.

A Lei de PPP acompanha a Lei 8.987/1995, exigindo apenas que a qualificacdo e julgamento de propostas
técnicas se facam por ato motivado (exigéncia que j4 se aplicava nos quadrantes da Lei 8.987/1995, em decorréncia da
obrigacdo de motivar os atos’””), com base em parAmetros claros e objetivos, pertinentes ao objeto do contrato e
estipulados no edital.

Art. 13. O edital podera prever a inversao da ordem das fases de habilitacdo e julgamento, hipétese em que:

I - encerrada a fase de classificacio das propostas ou o oferecimento de lances, sera aberto o invélucro com os
documentos de habilitacio do licitante mais bem classificado, para verificacio do atendimento das condicoes
fixadas no edital;

1I - verificado o atendimento das exigéncias do edital, o licitante sera declarado vencedor;

III - inabilitado o licitante melhor classificado, serdo analisados os documentos habilitatérios do licitante com
a proposta classificada em segundo lugar, e assim, sucessivamente, até que um licitante classificado atenda as
condicoes fixadas no edital;

IV - proclamado o resultado final do certame, o objeto sera adjudicado ao vencedor nas condicdes técnicas e
econdmicas por ele ofertadas.

XIII — A inversdo de ordem nas fases de habilitacdo e julgamento.

XIII - A inversdo de ordem nas fases de habilitacdo e julgamento

2

A inversdo de ordem de fases de habilitacdo e julgamento € instrumento para simplificar o procedimento
licitatério e lhe conferir maior celeridade. Ela permite iniciar o procedimento de licitag@o pela abertura das propostas, e
somente ap6s definicdo do licitante melhor classificado a Administracdo passa a andlise da sua documentacdo de
habilitacdo.

A vantagem fundamental da licitagdo com inversdo de fases em relagdo as tradicionais estd no fato de — enquanto
nas licitacOes tradicionais o Poder Publico estd obrigado a, antes de abrir a proposta de preco (combinada
eventualmente com a proposta técnica), analisar a documentacdo relativa a qualificacdo financeira, técnica,
regularidade fiscal e juridica de todos os participantes — nas licitacdes com inversdo de fases o Poder Publico s6
analisar a qualificac@o e regularidade do licitante que ofereceu a melhor proposta.

Isso torna o procedimento de licitagdo muito mais 4gil e implica grande economia para o Poder Publico, pois

375, O principio da motivagio pode ser extraido a partir de uma leitura sistematica da Constitui¢io Federal, que permite visualizd-lo como
coroldrio dos principios expressamente destacados na Magna Carta da legalidade, moralidade, impessoalidade e publicidade (art. 37). Portanto, a regra
geral € a obrigatoriedade da motivac@o. Para as decisdes administrativas dos tribunais vige, mesmo, regra expressa: art. 93, X, aplicdvel ao Ministério
Pdblico por forga do § 4° do art. 129, também da Carta Magna. Além disso, vale notar que a Administragdo Publica Federal estd também obrigada
pelo principio da motivagdo, em face do art. 2% da Lei 9.784/1999.



reduz a quantidade de documentos a serem analisados no procedimento licitatério e o trabalho para gerenciar e lidar
com a grande quantidade de impugnac¢des administrativas e judiciais que ocorrem quando a habilitacdo se da antes da
abertura das propostas.

Note-se que a inversdo das fases no procedimento de licita¢cdo ndo € inovac¢io no nosso Direito. Os arts. 20 e ss. da
Resolugio ANATEL-65/1998 j4 a previam, e sua aplicagio tem sido feita com sucesso nas licitacdes dessa Agéncia,*’®
assim como no ambito da licitagdo sob a modalidade de pregdo, nos termos do art. 4% da Lei 10.520/2002.

Cumpre lembrar que, apesar de o dispositivo ndo mencionar o assunto, a garantia de proposta do licitante deverd
ser analisada antes da classificacdo de proposta e oferecimento de lances. Entendimento contrdrio tornaria indtil a
garantia de proposta.

E interessante notar ainda que a Lei 11.196/2005, por meio da inser¢do na Lei 8.987/1995 do art. 18-A, estendeu a
possibilidade de utilizacdo da inversdo de fases também as licitagdes de concessdes comuns.

Capitulo VI
Disposicdes Aplicaveis a Unido

Art. 14. Sera instituido, por decreto, orgiao gestor de parcerias publico-privadas federais, com competéncia
para:

I - definir os servicos prioritarios para execucio no regime de parceria publico-privada;

II - disciplinar os procedimentos para celebracao desses contratos;

III - autorizar a abertura da licitacio e aprovar seu edital;

IV - apreciar os relatérios de execucio dos contratos.

§ 1% O o6rgio mencionado no caput deste artigo sera composto por indicacio nominal de um representante
titular e respectivo suplente de cada um dos seguintes érgaos:

I — Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestio, ao qual cumprira a tarefa de coordenacio das
respectivas atividades;

II — Ministério da Fazenda;

III - Casa Civil da Presidéncia da Republica.

§ 2% Das reunides do 6rgido a que se refere o caput deste artigo para examinar projetos de parceria publico-
privada participara um representante do 6rgio da Administracio Piblica direta cuja area de competéncia seja
pertinente ao objeto do contrato em anélise.

§ 3% Para deliberacdo do 6rgio gestor sobre a contratacio de parceria publico-privada, o expediente devera
estar instruido com pronunciamento prévio e fundamentado:

I - do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestio, sobre o mérito do projeto;

II - do Ministério da Fazenda, quanto a viabilidade da concessido da garantia e a sua forma, relativamente aos
riscos para o Tesouro Nacional e ao cuamprimento do limite de que trata o art. 22 desta Lei.

§ 4% Para o desempenho de suas funcdes, o 6rgio citado no caput deste artigo podera criar estrutura de apoio
técnico com a presenca de representantes de instituicoes publicas.

§ 5% O oérgio de que trata o caput deste artigo remetera ao Congresso Nacional e ao Tribunal de Contas da
Uniao, com periodicidade anual, relatérios de desempenho dos contratos de parceria piublico-privada.

§ 6% Para fins do atendimento do disposto no inciso V do art. 4% desta Lei, ressalvadas as informacdes
classificadas como sigilosas, os relatérios de que trata o § 5% deste artigo serdo disponibilizados ao piblico, por
meio de rede publica de transmissdo de dados.

XIV — O orgdo gestor das PPPs: XIV.1 — A defini¢do dos setores prioritdrios para a realizacdo de PPP. XIV.2 — A
disciplina dos procedimentos para a celebracdo de PPP. XIV.3 — A abertura da licitacdo e a aprovagdo do edital. XIV.4 —
Os relatorios de execugdo dos contratos. XIV.5 — A composigdo do orgdo gestor: XIV.5.1 — A participagdo no drgao gestor
de representantes dos contratantes. XIV.6 — Deliberagdo sobre a contratagdo de PPP. XIV.7 — A estrutura para apoio
técnico ao orgado gestor: XIV.7.1 — Os modelos de estrutura de apoio técnico e as opgoes do Governo brasileiro: XIV.7.1.1

376, Vale notar que na sistematica estabelecida pelos arts. 20 e ss. da Resolugio ANATEL-65/1998 a regra é que a abertura dos invélucros com
as propostas se dé antes da abertura dos que contém documentos relativos a habilitacdo. Por isso, quando os arts. 101 e 102 da referida resolugéio
disciplinam a inversdo de fases nos quadrantes do marco regulatério do setor de telecomunicagdes, eles estdo a dispor sobre a possibilidade de se
utilizar o procedimento tradicional de licita¢do, no qual, como cedigo, a abertura dos documentos de habilitacdo precede a dos da proposta.



— Centralizagdo e descentralizagdo horizontal. XIV.7.1.2 — Modelos funcionais de unidade de PPP. XIV.8 — Relatorios de
execugdo dos contratos de PPP: XIV.8.1 — Disponibilizacdo ao piiblico dos relatorios de execugdo dos contratos de PPP.

XIV - O orgdo gestor das PPPs

Vale dizer, preliminarmente, que esse dispositivo abre o capitulo das disposi¢des aplicdveis a Unido. Como é
cedico, compete a Unido legislar a respeito de normas gerais sobre licitagdes e contratos, conforme art. 22, XX VII, da
CF. Por isso, com o escopo de evitar ou, a0 menos, de minimizar a discussdo sobre em que medida a Lei 11.079/2004
teria tratado apenas de normas gerais ou avangado indevidamente no campo de normas especificas, o préprio diploma
normativo apartou, da normas gerais, um conjunto delas, consideradas especificas e aplicdveis apenas a Unido.

Essas regras especificas, de aplicabilidade restrita a Unido, encontram-se entre os arts. 14 e 22 da Lei de PPP.
Tanto a estrutura do 6rgdo gestor de PPP*”7 (arts. 14 e 15) quanto as normas relativas ao FGP — Fundo Garantidor de
PPP (arts. 16 a 21) tratam da viabiliza¢do de instrumentos institucionais para assegurar o sucesso do programa federal
de PPP. O art. 22 impde o limite de 1% da receita corrente liquida para efeito de contratacdo de PPP pela Unido. Sao
todas, portanto, regras especificas para a Unido.

Feito esse breve esclarecimento, passemos a andlise do art. 14.

A razdo principal de existéncia do 6rgao gestor das PPPs estd na compatibilizacio entre a estrutura institucional
criada para viabilizar o processo de desestatiza¢do havido no Brasil nos dltimos anos com as peculiaridades das PPPs.

Ao longo dos anos 90, a reforma institucional destinada a implementar o processo de desestatizacdo transferiu
para Agéncias Reguladoras o poder de emissdo das outorgas das concessdes comuns em diversos setores economicos.
Isso foi feito porque havia, na época, entendimento no sentido de que, ficasse a implementagdo da desestatizagcdo nas
maos da Administra¢do direta, ela néo sairia do papel.

Processos de reforma institucional e administrativa com vista a reducdo da atuagdo direta do Estado na economia
— tal qual o que ocorreu entre nés nas ultimas duas décadas — requerem dupla forca propulsora. De um lado, é
necessdria a decisdo politica de lhes dar cabo, com determinagdo para romper com as resisténcias dos grupos que a ele
se opdem. De outro, mostra-se imprescindivel a criacdo da estrutura burocrética capaz de se desvencilhar das praticas
anteriores, criando e praticando novos usos, regras, procedimentos, rompendo, assim, com as forcas internas da
burocracia resistentes & mudanca.

As Agéncias Reguladoras foram criadas para desempenhar em cada setor regulado, entre outros, esse papel de
orgdo responsdvel pelo desenvolvimento das novas préticas burocraticas decorrentes do processo de desestatizagao.
Buscou-se concentrar nelas todas as competéncias necessarias a implementacdo do processo de desestatizagdo, como,
por exemplo, o poder de emissdo das outorgas.

Adotou-se essa solucdo apesar de ser desaconselhdvel, conforme ja indicava a literatura internacional daquela
época, reunir em um mesmo 6rgdo o poder regulador e a competéncia para a promocao do programa de desestatizagao,
que se traduz formalmente no poder de emissdo das outorgas. A melhor pritica € ser o 6rgdo regulador independente do
processo de promocdo da desestatizacdo, para assegurar sua independéncia e neutralidade. A atividade regulatéria —
isto é, de emissdo de normas, acompanhamento e fiscalizacdo dos contratos, solucdo de conflitos, enfim, de
gerenciamento do cumprimento dos contratos pelos entes detentores de outorgas — requer capacidade das Agéncias de
exercer fun¢do de mediadora entre o Governo e os parceiros privados contratados para a exploracdo dos servicos. Essa
funcdo de mediagdo fica, ainda que parcialmente, comprometida se as Agéncias forem responsdveis pela emissao das
outorgas, pois deixam de ser entes neutros, para figurarem como um dos pélos da relagdo contratual e se tornarem, ao
mesmo tempo, responsaveis pelo sucesso do programa de desestatizagao.

Essa transferéncia para as Agéncias Reguladoras do poder de emissdo das outorgas, apesar de desaconselhdvel, é
perfeitamente vidvel, do ponto de vista orcamentério-fiscal, em relacdo as concessdes comuns. Ela é, entretanto, de
dificil compatibilizagdo com as PPPs.

Como as PPPs envolvem o comprometimento de recursos orcamentdrios por prazos médios ou longos, por razdes
6bvias, ndo poderiam as Agéncias Reguladoras decidir sobre a celebracdo de PPPs, independentemente dos 6rgaos
responsdveis pelo orcamento. Essa € a principal razdo de existéncia do 6rgio gestor de PPP do Governo Federal. Trata-
se de conciliar a estrutura institucional montada para a viabilizagdo da desestatizacdo nos anos 90 com a exigéncia das

770 art. 14 da Lei de PPP previu a criacio de “6rgio gestor de parcerias publico-privadas federais”, que foi instituido por meio do Decreto
Presidencial 5.385/2005, sob a denominagdo de “Comité Gestor de Parceria Publico-Privada Federal”.



PPPs de comprometimento de recursos publicos futuros. Isso explica também a composi¢do do érgio gestor: formado
por representantes dos Ministérios da Fazenda, do Planejamento, Or¢amento e Gestdo e da Casa Civil da Presidéncia da
Republica, que sdo exatamente os drgdos do Governo responsaveis pela decisdo das questdes relacionadas ao
orcamento publico.

Pensado inicialmente apenas para responder pelos aspectos orcamentdrios das PPPs, o 6rgdo gestor de PPP do
Governo Federal tomou na lei e no decreto que o instituiu (Decreto 5.385/2005) fei¢do do 6rgdo a gerenciar todos os
aspectos das PPPs concernentes a Administracdo direta. Por isso, atribuiram-se-lhe competéncias que dizem respeito
ndo apenas as questdes orcamentdrias, conforme comentaremos a seguir.

Em cumprimento ao estabelecido no caput do art. 14, o Decreto 5.385/2005 instituiu 0 CGP — Comité Gestor de
Parcerias Publico-Privadas e criou estrutura técnica e administrativa para seu apoio, constituida pela CTP — Comissao
Técnica de Parcerias Pablico-Privadas e pela Secretaria Executiva desses 6rgaos.

XIV.1 — A defini¢do dos setores prioritdrios para a realizacdo de PPP

O controle dos aspectos or¢amentdrios das PPPs implica definir quais os setores a serem priorizados para gastos
dessa natureza. A intengdo é que cada Governo estabeleca os setores e os servicos a serem tratados como prioridade
para a implementacdo de projetos sob a forma de PPPs. O nivel de generalidade ou especificidade da definicdo do que é
prioritdrio depende da op¢do de cada Governo em relacdo ao planejamento das PPPs. O Decreto 5.385/2005 previu,
como instrumento de planejamento do programa federal de PPPs, o PLP — Plano de Parcerias Publico-Privadas, que
deve, a0 mesmo tempo, apontar os setores prioritdrios e indicar, por exemplo, conjunto de projetos a serem estudados
para a implementacdo sob a forma de PPPs. Isso pode ser especialmente importante, dada a necessidade de
investimentos relevantes para a realizagc@o dos estudos relativos a avaliagdo e a modelagem dos projetos.

XIV.2 — A disciplina dos procedimentos para a celebragcdo de PPP

Atribuiu-se ao drgio gestor a competéncia de disciplinar os procedimentos para a celebragdo dos contratos de
PPP. Basicamente, é necessario disciplinar a forma pela qual os 6rgaos da Administracao direta e indireta competentes
para celebrar os respectivos contratos poderdo obter a autorizagdo do CGP — Comité Gestor de Parcerias Publico-
Privadas.

Dado que a modelagem de contratos de PPP pode envolver custos altos, € conveniente disciplinar separadamente
pelo menos dois momentos. O primeiro seria um pedido de autorizacdo preliminar que permitiria ao 6rgdo a
contratacdo da modelagem. O segundo, o procedimento para efetiva aprovacdo da modelagem como um todo,
juntamente com os editais e contratos, e abertura do procedimento licitatério.

XIV.3 — A abertura da licitagdo e a aprovagdo do edital

A competéncia para autorizar a abertura do procedimento licitatdrio e aprovar o edital (e as minutas de contratos,
que a ele seguem anexas) permite ao CGP deliberar sobre aceitar ou ndo a modelagem do negécio, com todos os riscos
que dele resultam para a Administracdo e com todas as suas conseqii€ncias de cariter econdmico-financeiro.

Note-se que é também nessa oportunidade que o CGP aprecia, contesta ou avaliza os estudos e documentos
mencionados no art. 10 da Lei de PPP, que constituem requisitos para a abertura do procedimento de licitagao.

Questdo relevante, do ponto de vista procedimental, é saber o que se entende por “abertura da licitagdo”. Existem
duas opgdes. A primeira seria entender que o 6rgdo gestor autoriza a abertura do procedimento administrativo que
resultard ao final na contratacdo. Ele autorizaria, portanto, o inicio da assim chamada “fase interna” da licitacdo, fase
preparatéria que ocorre no 6rgao contratante. A segunda opcdo seria entender-se que a abertura da licitacdo se refere a
abertura da fase externa da licitagdo, que ocorre com a publica¢do do edital.

Parece-nos 6bvio que o dispositivo estd a ser referir a abertura da fase externa da licitacdo. A evidéncia principal
disso é que ele menciona a aprovagdo do edital. Ora, obviamente, no ato de abertura da fase interna da licitacdo ainda
ndo hd edital para ser aprovado. Ademais, ndo faria qualquer sentido que o 6rgao gestor de PPP tivesse que opinar
sobre a abertura, no érgio setorial ou na Agéncia Reguladora, da andlise de um dado projeto que pode ou ndo resultar,
ao final, na modelagem de uma PPP.

XIV.4 — Os relatérios de execugdo dos contratos

Tao importante quanto a preparacdo para a celebracdo dos contratos de PPP é a montagem de estrutura para



acompanhamento da execucao dos contratos.

Apesar de a Lei de PPP ndo ter alterado as competéncias para celebracdo e acompanhamento de contratos — que
permanecem com os Orgdos setoriais e com as Agéncias Reguladoras —, deixou ao 6rgdo gestor a apreciacdo dos
relatdrios de execugdo dos contratos a serem preparados pelos 6rgdos setoriais e pelas Agéncias Reguladoras. A idéia é
estabelecer rotina de acompanhamento e avaliagdo do andamento dos contratos em cada setor, assim como uma rotina
de avaliacdo pelo 6rgdo gestor do programa de PPP como um todo.

XIV.5 — A composigdo do orgdo gestor

A composic¢ao do 6rgdo gestor, conforme explicamos no item XIV, acima, explica-se pela interface entre as PPPs
e as questdes orcamentdrias. Como as PPPs implicam comprometimento de recursos publicos por prazos longos, é
conveniente a participagdo no 6rgdo gestor dos Ministérios mais diretamente envolvidos com as questdes orcamentarias
(Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo e Ministério da Fazenda) e com os aspectos politicos (Casa Civil da
Presidéncia da Republica).

Note-se que o caput do dispositivo menciona que o 6rgio gestor serd composto por representantes dos Ministérios
que menciona. Dada a importancia politica do programa de PPP, resolveu-se que o representante de cada Ministério no
6rgao gestor deveria ser o préprio Ministro, secundado, em regra, pelo Secretdrio da Secretaria, em cada Ministério,
mais envolvida com o programa.

Na nossa opinido, mais adequado seria que o 6rgio gestor fosse composto pelos titulares das Secretarias, em cada
Ministério, mais envolvidas com o programa de PPP. Isso reduziria a burocracia envolvida na tramitagdo dos
processos, pois a assinatura de documentos por Ministros exige, em regra, além do parecer de sua consultoria juridica,
o parecer das assessorias técnicas envolvidas e da sua Secretaria Executiva. A aprovacio, entretanto, de documentos
por secretdrios pode prescindir dessas formalidades quando o signatdrio for competente para o ato e entender ser
dispensavel prévio parecer da consultoria juridica do Ministério e da Secretaria Executiva. Nesse caso, os editais e
contratos sO teriam que ser submetidos a apreciacdo da consultoria juridica dos 6rgdos contratantes (Ministérios
setoriais e Agéncias Reguladoras), o que ¢, ademais, exigido em vista da competéncia das consultorias juridicas e
procuradorias para apreciar e aprovar editais e contratos, a luz das normas que incidem sobre a atividade da Advocacia-
Geral da Unido.

XIV.5.1 — A participagdo no orgdo gestor de representantes dos contratantes

Uma vez que o 6rgdo gestor foi vertido em 6rgdo na Administragdo direta responsavel pelo gerenciamento do
programa de PPP, tornou-se necessdrio que nas reunides sobre assuntos relacionados as competéncias dos 6rgaos
setoriais tais 6rgdos estivessem representados, ainda que sem direito de voto.

XIV.6 — Deliberagdo sobre a contratagdo de PPP

Além de todos os estudos mencionados no art. 10 da Lei de PPP, deverao constar do processo para a deliberacdo
sobre a contratacido de PPP, conforme o art. 14, § 34, dois pronunciamentos prévios: um do Ministério do Planejamento,
sobre o mérito do projeto, e outro do Ministério do Fazenda, quanto a viabilidade da concessdo da garantia e a sua
forma, relativamente aos riscos para o Tesouro Nacional e ao cumprimento do limite de 1% da receita corrente liquida
para despesas com PPPs.

Em relacdo ao parecer a ser emitido pelo Ministério do Planejamento, importa verter atencdo sobre o conceito de
“mérito do projeto”. Evidentemente que ele remete a idéia de mérito do ato administrativo, que abrange a apreciacao da
sua conveniéncia e oportunidade.

Note-se que a definicdo da conveniéncia e oportunidade da celebrag@o de contrato de PPP implica processo longo
e uma série de andlises que abrange, entre outros, a defini¢do das demandas que serdo atendidas pelo projeto — como
parte, evidentemente, do planejamento setorial —, andlise preliminar do custo/beneficio do projeto®’® e comparagdo com

378 Sobre os critérios a nortear o investimento publico, taxa de desconto a ser empregada, custo de capital, custo de oportunidade e taxas de
retorno a serem requeridas, v.: R. A. Brealey, I. A. Cooper e M. A. Habib, “Investment appraisal in the public sector”, Oxford Review of Economic
Policy, vol. 13, n. 4, pp. 12-28; Andrew B. Abel, Avinash K. Dixit, Janice C. Eberly e Robert S. Pindyck, “Options, the value of capital and
investment”, NBER Working Paper 5.227. Sobre a andlise tradicional de custo/beneficio, cf.: I. M. D. Little e J. A. Mirrlees, Manual of Industrial
Project Analysis, 1969, e Project Appraisal and Planning, 1974; Partha Dasgupta, Stephen Marglin e Amartya K. Sen, Guidelines for Project
Evaluation, 1972. Notando deficiéncias na andlise tradicional de custo/beneficio e propondo corregdes de curso e desdobramentos, cf.: I. M. D. Little
e J. A. Mirrlees, “Project appraisal and planning twenty years on”, in Proceedings of the World Bank Annual Conference on Development Economics



outros com fungdo equivalente,*”® concepcio e, por fim, desenvolvimento (avaliacio e modelagem) do projeto. Durante

todas essas andlises caberd aos 6rgdos envolvidos, técnicos e politicos, decidir sobre a conveniéncia e oportunidade de
irem adiante, de realizarem o passo seguinte na direcio da implementac@o do projeto. Dai que, quando da apresentagao
do projeto ao CGP, ja a esta altura devidamente avaliado e modelado, vérias decisdes sobre seu mérito ja foram
tomadas. Por essa razdo, é nossa posi¢do que o parecer sobre o mérito do projeto a ser emitido nesse ponto pelo
Ministério do Planejamento deve se focar (a) eventualmente em resumir as razdes que trouxeram o projeto até aquele
estdgio, ou seja, as justificativas das decisdes que levaram ao dispéndio de recursos necessdrios a sua avaliacdo e
modelagem, que, a rigor, devem traduzir a conveni€ncia e oportunidade de sua implementacdo; (b) justificar sua
implementa¢do sob a forma de PPP em oposi¢@o as possibilidades de implantacdo por meio de investimento publico
direto (por exemplo, contratos de obra, fornecimento de equipamentos, e depois de operacdo e manutengdo) ou, quando
viavel, concessdo comum.

Quanto ao parecer do Ministério da Fazenda sobre a viabilidade da concessdo da garantia e da sua forma,
relativamente aos riscos para o Tesouro Nacional e os limites do art. 22, dado o valor dos compromissos publicos
indicados nos estudos preparatérios da modelagem e considerando os riscos atribuidos a Administracdo, o Ministério
da Fazenda deve, de um lado, dizer da viabilidade de outorga de garantias nos montantes exigidos para assegurar o
interesse da iniciativa privada pelo projeto, sobre a melhor forma de outorga dessas garantias (por exemplo, se por meio
de seguro contratado perante 6rgaos multilaterais, fianca emitida pelo FGP — Fundo Garantidor de PPP etc.), e, doutro
lado, analisar o cumprimento do limite de 1% da receita corrente liquida com despesas relativas as PPPs. A realizagio
dos estudos previstos no art. 10 da Lei de PPP consubstancia material suficiente para a instrugdo do parecer sobre o
cumprimento do limite do art. 22, de maneira que em relacdo a esse ponto nada de novo serd necessdrio, comparado ao
previsto no art. 10.

XIV.7 — A estrutura para apoio técnico ao orgdo gestor

O § 4% do art. 14 da Lei de PPP autoriza o 6rgdo gestor a criar sua estrutura de apoio técnico.
O Governo preferiu definir, por decreto, que a estrutura técnica e administrativa do 6rgdo gestor, intitulado, pelo
Decreto 5.385/2005, de “CGP — Comité Gestor de Parceira Publico-Privada”, serd integrada por 6rgaos ja existentes.

Em relacdo ao apoio administrativo, utilizou a estrutura criada na ASSEC — Assessoria Econdomica do Ministério
do Planejamento, Orcamento e Gestdo. J4 em relacdo ao apoio técnico preferiu criar conselho formado por
representantes dos 6rgios implicados nas tarefas necessdrias & montagem do programa federal de PPP.***

1990, 1991; Shantayanan Devarajan, Lyn Squire e Sethaput Suthiwart-Narueput, “Beyond rate of return: reorienting project appraisal”’, The World
Bank Research Observer, vol. 12, n. 1, pp. 35-46; A. E. Boardman, D. H. Greenberg, A. R. Vining, e D. L. Weimer, Cost-Benefit Analysis: Concepts
and Practice, 1996. Sobre o problema da precificagio de investimentos publicos sob a forma de obra publica, cf. B. Flyvbjerg, “Undersetimating costs
in public works projects”, APA Journal, vol. 68, n. 3. Para uma viso sistemdtica da metodologia de avaliacdo de projetos empregada atualmente no
Reino Unido, cf. HM Treasury, The Green Book — Appraisal and Evaluation in Central Government, janeiro/2003.

3 A andlise de custo/beneficio do projeto e comparativa com outros funcionalmente equivalentes dever ser feita pelo Ministério setorial ou
Agéncia Reguladora. Por exemplo, imagine-se um projeto ferrovidrio para transportar carga de uma determinada drea produtora no interior do pafs
para um porto exportador. Decerto que ndo faria sentido exigir que o Ministério do Planejamento emitisse parecer sobre as razdes por que tal ferrovia
€ a opcao logistica preferivel em relagdo, por exemplo, ao transporte rodovidrio ou as eclusas que eventualmente viabilizem o transporte hidrovidrio
na regido. Esse juizo sobre a conveniéncia do projeto em relacdo a outras opcdes do setor € algo que deve ser feito pelo Ministério setorial por ocasido
da inclusdo do projeto entre as suas prioridades. Portanto, o parecer do Ministério do Planejamento deve cingir-se a definir por que a opgdo de
implementag@o sob a forma de PPP € preferivel a sua realizacdo como investimento direto ou sob a forma de concessdo comum.

30 O art. 10 do Decreto 5.385/2005 estabeleceu a composicio da CTP, verbis:

“Art. 10. A Comissdo Técnica das Parcerias Piblico-Privadas — CTP serd integrada por: I — dois representantes titulares e respectivos suplentes
de cada um dos seguintes orgaos: a) Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo; b) Ministério da Fazenda; e c¢) Casa Civil da Presidéncia da
Republica; I — um representante titular e respectivo suplente de cada um dos seguintes 6rgdos e entidades: a) Ministério do Desenvolvimento,
Inddstria e Comércio Exterior; b) Ministério dos Transportes; ¢) Ministério de Minas e Energia; d) Ministério da Integracdo Nacional; €) Ministério do
Meio Ambiente; f) Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES; g) Banco do Brasil S/A; e h) Caixa Econdmica Federal.

“§ 1. Cabe ao Ministro de Estado do Planejamento, Orcamento e Gestao designar os membros da CTP, indicados pelos titulares dos 6érgdos e
entidades referidos neste artigo.

“§ 29 No ambito da CTP funcionard Grupo Executivo, integrado por um representante de cada 6rgdo constante do inciso I, com atribui¢des
estabelecidas no Regimento Interno do CGP.

“§ 3% Os trabalhos da CTP serdo coordenados por um dos representantes do Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestdo, que serd
designado pelo respectivo Ministro de Estado para esse fim.

“§ 49. O Coordenador da CTP podera convidar representantes de entidades pubicas ou privadas para participar das atividades da Comissgo.

“§ 5% Das reunides da CTP destinadas ao exame de projetos de parceria publico-privada participard um representante do 6érgdo da



A opcio de criagdo por decreto da estrutura de apoio do 6rgdo gestor ndo afasta, entretanto, o poder que lhe foi
dado pela lei para auto-organizagdo, criando estrutura prépria para seu funcionamento. Seria cabivel, portanto, ao 6rgao
gestor desdobrar e sofisticar a estrutura de apoio que foi criada por decreto.

X1V.7.1 — Os modelos de estrutura de apoio técnico
e as opgoes do Governo brasileiro

XIV.7.1.1 — Centralizagdo e descentralizacdo horizontal’s!*%

Existem, basicamente, dois modelos®™’ de organizacio da estrutura de apoio técnico a érgios condutores de
programas de PPP. O primeiro seria o modelo centralizado, no qual se concentrariam em 6rgdo Unico todas as
expertises e competéncias necessarias a implementacdo do programa de PPP.

Tal 6rgao pode ser parte da Administracdo direta ou ser uma entidade autdonoma, nos moldes de uma empresa
publica ou sociedade de economia mista, nos termos, por exemplo, da PUK Partnerships UK.***

Os paises que optaram por um Orgdo centralizador geralmente os criaram vinculados, ou como parte, ao
equivalente, em sua estrutura administrativa, ou ao Ministério da Fazenda ou ao Ministério do Planejamento. A
excecdo neste ponto é o Chile, que vinculou tal 6rgio ao Ministério de Obras Publicas.

Em alguns casos tal 6rgdo, ap6s uma fase inicial de desenvolvimento das linhas mestras do programa de PPP,
desdobra-se em subunidades, departamentos ou filiais vinculados aos érgaos setoriais. O melhor exemplo disso, entre
nds, é a estrutura montada pela Estado de Minas Gerais, na qual de uma Unidade de PPP central, vinculada a
Subsecretaria de Assuntos Internacionais, desenvolveram-se Unidades de PPP setoriais.’®> Esse desenho facilita a
disseminacdo dos conhecimentos e metodologias sobre a celebragdo de contratos de PPP para os diversos 6rgaos
setoriais a se envolverem no programa de PPP.

Uma outra possibilidade € a distribui¢do das competéncias e expertises necessdrias a celebracdo de contratos de
PPP por diversos 6rgaos da Administraciio Piblica. Essa foi a op¢do do Governo Federal brasileiro, que manteve sob a

Administragdo Publica Federal direta, em cuja drea de competéncia esteja enquadrado o assunto objeto da contratagdo em andlise.”

E nosso entendimento que a CTP deveria ser extinta, pois a multiplicidade e a diversidade das missdes dos Grgdos que a integram tornam
virtualmente invidvel seu efetivo funcionamento como instincia de andlise técnica. A se manter a idéia de uma comissao de assessoramento técnico
do CGP, melhor seria que tal Comissdo fosse composta apenas pelos 6rgaos mais implicados no gerenciamento do programa de PPP, quais sejam, o
Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestdo, o Ministério da Fazenda e a Casa Civil da Presidéncia da Repitiblica. Na nossa opinido,
entretanto, o melhor desenho seria que o Decreto 5.385/2005 criasse um tnico 6rgio de assessoramento ao CGP (e ndo uma Comissio) e que esse
orgao ficasse responsdvel tanto pelo suporte técnico ao CGP quanto pelo seu assessoramento administrativo. Tal 6rgdo poderia integrar a estrutura
do Ministério do Planejamento e ser intitulado “Unidade de PPP”. Essa posic¢do, entretanto, ndo prevaleceu nas discussdes que deram origem ao
Decreto 5.385/2005.

31 Na doutrina do direito administrativo é comum opor “descentralizacio” a “desconcentragdo”, referindo-se a primeira a distribuicdo de
competéncias entre pessoas juridicas da Administracdo, e a segunda ao processo de distribuicdo interna de competéncias. Os termos “centralizacdo” e
“descentralizacdo” sdo utilizados no titulo deste item no seu sentido ordindrio, desvinculado do sentido técnico adotado pelos teéricos do direito
administrativo.

382 Chamamos de “descentralizago vertical” a havida entre os diferentes entes governamentais da Federacfio, o Governo Federal (ou Central, a
depender do modelo de Estado adotado), o Estadual e o Municipal ou local. Esta descentraliza¢do é, em vdrios Estados, uma questao legal, e muitas
vezes uma questdo constitucional, como no caso do Brasil. Por exemplo, a Constituicdo Federal de 1988 atribui aos Estados a competéncia de realizar
a distribui¢@o de gds, a Unido a transmissao de energia, e aos Municipios a prestacdo de transporte ptiblico local. Em todos os casos, o Governo pode
prestar os servicos diretamente ou por meio de concessdo, permissdo ou autorizacdo. A convite do Banco Mundial, o autor Mauricio Portugal Ribeiro
tratou do tema da descentralizac@o vertical em apresentacdo intitulada “Decentralization and central coordination”, em coléquio organizado pelo
Banco Mundial, intitulado PPPI — Public-Private Partnerships in Infrastructure Days, ocorrido em 8-9.6.2006 em Washington, DC. A mencionada
apresentacdo realizou-se no dia 8 de junho. Um resumo das principais mensagens transmitidas na palestra ministrada bem como cépia dos slides
utilizados podem ser encontradas no livro initulado Proceedings from PPPI Days 2006 — June 8-9, 2006, editado pelo Banco Mundial, ou no site
www.wbipppi.org. (6] video da mencionada palestra encontra-se disponivel no website
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/WBI/WBIPROGRAMS/PPPILP/0,,contentMDK:21026497~menuPK:461142~pagePK:64156158~pi
PK:64152884~theSite
PK:461102,00.html.

33 A palavra “modelo” é utilizada, aqui, no sentido de “tipos ideais” de organizagio.
%4 Estatal britanica que desempenha a fungdo de unidade de PPP do Governo inglés.

5 Cf., por exemplo, a Portaria 003/2004, de 9.2.2004, da UEMG - Universidade do Estado de Minas Gerais, que cria a Unidade Setorial de
PPP no ambito da aludida Universidade.



competéncia dos 6rgdos setoriais (Agéncias Reguladoras e Ministérios) o desenvolvimento de projetos, celebracdo e
acompanhamento de contratos; atribuiu ao Ministério do Planejamento a competéncia de assessorar e supervisionar o
desenvolvimento de projetos, particularmente em relacdo aos projetos-piloto, e ao Ministério da Fazenda a
responsabilidade de avaliar o impacto fiscal de cada projeto, realizar sua classificagdo do ponto de vista contdbil e
supervisionar o cumprimento das regras de responsabilidade fiscal. A atribuicdo dessas competéncias a 6rgaos
distintos impde desafio no que toca a coordenagdo das atividades desses diversos 6rgdos, no seu assessoramento ao
Comité Gestor de PPP.

XIV.7.1.2 — Modelos funcionais de unidade de PPP

E possivel distinguir, quanto as funcdes atribuidas as unidades de PPP, pelo menos dois desenhos. Além disso,
esses desenhos variam de acordo com a amplitude das fun¢des atribuidas a unidade de PPP.

J4 fizemos no presente trabalho, na “Introducio”, item I, que a expressdo “PPP” € utilizada em sentido diferente
em Inglés e no Portugués brasileiro. Essa diferenca de sentido corresponde também a diferencas na configuracio das
fun¢des das unidades de PPP.

As unidades de PPP no Brasil sdo geralmente focadas na implementacdo de projetos que se caracterizam como
PPP, nos termos da Lei 11.079/2004, ou seja, concessdes administrativas ou patrocinadas.

J4 as unidades de PPP no contexto, por exemplo, anglo-saxdo estdo focadas na viabilizagdo do projeto,
independentemente do exato desenho contratual. S@o, neste sentido, unidades de negécio. Sua competéncia define-se
como 6rgdo centralizador do assessoramento técnico da Administracdo Publica para a implementagdo de projetos por
meio da celebragdo de contratos de longo prazo, inclusive societdrios, com entes da iniciativa privada. Isso d4
flexibilidade a tais unidades quanto ao desenho a ser utilizado para implementar cada projeto, sem que isso afete sua
competéncia de conduzir/assessorar o desenvolvimento dos projetos. O melhor exemplo deste tipo de unidade é a PUK
Partnerships UK.

No Brasil a prética tem sido a de se criar unidades de PPP voltadas exclusivamente para o suporte no
desenvolvimento da estrutura institucional e dos projetos de concessio administrativa e patrocinada. E assim na Unido.
Tem sido assim nos Estados e Municipios. A competéncia, portanto, dessas unidades cinge-se a viabilizacdo dos
programas que envolvem contratos com a estrutura econdmica de concessdo>*® e nos quais ha previsdo de alguma forma
de pagamento publico. O grafico abaixo, de autoria de Marco Contardi, consultor da CAF — Corporacdo Andina de
Fomento, aponta o conjunto de atividades geralmente exercidas pelas unidades de PPP no contexto brasileiro.

Atividades da Unidade de PPP

Na nossa opinido, isso ndo faz sentido. A melhor prética seria montar unidades de PPP no sentido amplo, unidades
responsdveis pelo assessoramento técnico dos 6rgaos de governo no estabelecimento de parcerias de longo prazo com a
iniciativa privada, independentemente do desenho legal ou contratual de tais parcerias. Isso daria a tais unidades a
flexibilidade de estudar e adotar, para cada projeto que lhes fosse submetido, o desenho mais eficiente para atingir os
objetivos do Governo. Note-se que ndo € incomum que, apds a realizacdo de estudos de viabilidade sobre um
determinado empreendimento, se chegue & conclusdo de que hd formas mais eficientes para sua implementacio que a
contratacdo de concessdo administrativa ou patrocinada. Nestes casos, a préitica atual tem sido de transferéncia da
conducio do projeto para as estruturas técnicas ja constituidas para a realizacdo dos demais arranjos contratuais. Por
exemplo, no caso de se descobrir, apds os estudos de viabilidade, que o negdcio € auto-sustentdvel financeiramente, e
que, por isso, € vidvel sua implementagdo sob a forma de concessdo comum, transfere-se a condugdo do
desenvolvimento do projeto da unidade de PPP para a estrutura montada para a realizacdo de concessdes de servico
publico (por exemplo, uma Agéncia Reguladora), que, entdo, terd que se assenhorear de processo em andamento para
modelar concessio.*” Evidentemente que isso ndo faz sentido. O ideal seria que a estrutura técnica a iniciar os estudos

3 A ~ - .
% Sobre a estrutura econdmica da concessdo, cf., na “Introdu¢ao”, o item L3.

%7 Veja-se 0 que aconteceu com o projeto do tramo norte da Ferrovia Norte-Sul, que foi estudado pela Unidade de PPP do Ministério do
Planejamento para ser implementado sob a forma de concessdo administrativa ou patrocinada. Os estudos realizados pela CAF — Corporacdo Andina
de Fomento demonstraram que em alguns cendrios seria vidvel a implementacdo sob a forma de concessdo comum. Houve, entdo, uma decisao do
Governo de ndo utilizar a forma de PPP, e sim a de obra publica para um determinado trecho e subconcessao (a ser feita pela Valec, empresa publica
concessiondria da ferrovia) para um outro trecho. Por essa razdo, a competéncia para a condugdo do desenvolvimento do projeto foi transferida do



sobre a melhor forma de implementacdo do projeto o conduzisse até pelo menos a assinatura dos contratos. Isso seria
possivel se a competéncia das unidades de PPP existentes do Governo Federal, Estados e Municipios fosse estendida,
para que elas se tornem unidades de PPP em sentido amplo, ou seja, estruturas técnicas destinadas a assessorar o
Governo na criaciio de estrutura institucional e no desenvolvimento de projetos que envolvem relagdes contratuais
(inclusive de sociedade) de médio e longo prazos com entes privados.

z

O intento de estender a competéncia das unidades de PPP existentes é coerente com um conjunto de outras
caréncias de estrutura técnica e administrativa que existem hoje na grande maioria dos entes governamentais no Brasil.
A realizacdo de processos de desestatizagdo de uma forma geral ou o estabelecimento de relagdes de longo prazo com
entes privados requerem a centralizacdo em um dado 6rgdo da atividade de sua promocdo. Na Unido, por exemplo, o
orgdo que centralizou tal atividade durante a década de 90 foi o BNDES, na condi¢do de gestor, indicado pelo CND —
Conselho Nacional de Desestatizagio, de vérios processos de desestatizacio.™® Essa centralizacio é importante, por
varias razoes.

Em primeiro lugar, a realizacdo de contratos de longo prazo com a iniciativa privada nio pode ser gerenciada ad
hoc. Seu adequado funcionamento requer a cria¢cdo de um mercado competitivo pela celebragdo de tais contratos com o
Poder Publico, sem o qué a transferéncia de ganhos de eficiéncia para o Poder Publico e para o usudrio pode ficar
prejudicada. Ora, isso exige o desenvolvimento de uma carteira de projetos com prazos criveis para sua contratacdo,
que permita 2 iniciativa privada preparar-se adequadamente para dar cabo do desiderato.”® Note-se que a preparacio
pela iniciativa privada para participar dos processos licitatérios implica custos e requer tempo. O melhor incentivo para
que seja realizado o investimento privado adequado € a existéncia de um verdadeiro portf6lio de projetos e de um
compromisso politico firme do Poder Piblico para com a realizacdo das contratacdes.

Além da existéncia da carteira de projetos, ¢ importante centralizar em um 6rgéo a comunicag@o com a sociedade, e
especialmente com os setores mais implicados na consecug@o dos programas de desestatizacdo. Perceba-se que a clareza
a respeito das intencdes do Poder Publico em processos de desestatizacdio, ou, melhor, a redugdo das assimetrias de
informacdo a respeito das intengdes das partes envolvidas na desestatizacdo, € também importante para a obten¢do de
maior concorréncia, percep¢ao pela iniciativa privada de menor risco e, por conta disso, tendéncia a ter melhores precos
nas contratagoes.

Uma terceira razdo para a centralizacdo em um unico 6rgdo da gestdo de processo de desestatizagdo ou de
celebracdo de contratos de longo prazo com entes da iniciativa privada é a necessidade de formar um centro de
conhecimento que acompanhe o desenvolvimento das melhores praticas internacionais a respeito da implementacio de
processos de desestatizagio e adaptacio de tais praticas ao contexto doméstico.*

Uma ultima razdo € a necessidade de considerar nos processo de modelagem dos projetos a experiéncia ja
existente no Brasil de regulagdo nos diversos setores econdmicos. Note-se que inexiste 6rgdo que acompanhe em
conjunto (sem se restringir a este ou aquele setor) toda a experiéncia brasileira de relacionamento contratual de longo
prazo entre Poder Ptblico e iniciativa privada.®*' E indispensdvel que o 6rgdo a conduzir o processo de desestatizacio
esteja a par e considere a experiéncia de regulacdo naquele setor e eventual aplicacdo de praticas desenvolvidas em
outros setores.

Ministério do Planejamento para o Ministério dos Transportes. Apesar de esta ser a solugdo cabivel no desenho institucional atual, evidentemente que
ela é extremamente ineficiente.

38 Cf. art. 6%, § 19, e arts. 17 e 18 da Lei 9.491/1997, que estabelecia ser o BNDES, em regra, o gestor dos processos de desestatizagio,
podendo o CND apontar outro érgdo, quando entender conveniente.

3% Essa preparacio tem, na verdade, duas fases. A primeira diz respeito ao mercado de consultoria para o desenvolvimento de projetos, que
precisa se preparar e, muitas vezes, se sofisticar para atender as expectativas do Poder Publico e dos parceiros privados no desenvolvimento (avaliacdo
e modelagem) de projetos para o Poder Publico e para os entes privados a participarem das licitagdes. A segunda fase concerne a preparacio dos
potenciais parceiros privados propriamente ditos, os operadores, construtores, financiadores e empresas de seguros.

30 Isso requer esforco de recrutamento, formacio e manutengio de quadros técnicos capazes de se manter em contato com os centros de
exceléncia no assunto e de fazer a ponte entre as melhores praticas internacionais e a realidade nacional. Para isso é necessdria a definicdo de um
sistema de remuneracdo e incentivos adequado para atracdo e manutencdo de tais quadros no Poder Publico, pois, evidentemente, pessoas com esse
perfil e treinamento s3o extremamente valorizadas pela iniciativa privada.

1 Atualmente, a SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econdmico é o 6rgdo que cumpre fungio mais préxima disso, pois funciona como
uma espécie de ombudsman no Governo da atividade de regulac@o das diversas Agéncias independentes. O foco da SEAE &, todavia, sobretudo nas
conseqiiéncias macroecondmicas da regulacdo.



Uma outra questdo diz respeito ao papel, a4 missio atribuida as unidades de PPP.**> Sobre isso, ver o grafico®”
abaixo:

Percurso estratégico de Unidade PPP

O primeiro modelo € o de uma forga-tarefa voltada para a implementacio de objetivos de curto prazo, sobretudo
para o desenvolvimento e contratacdo dos primeiros projetos.

z

O segundo modelo é o de um 6rgdo de assessoramento nas politicas de investimento puiblico por meio do
estabelecimento de relagdes de médio e longo prazos com entes da iniciativa privada. O foco, neste caso, seria a
consultoria a 6rgdos publicos e a difusdo do conhecimento sobre o assunto para os agentes setoriais, Estados,
Municipios e entidades de classe do setor privado.

A experiéncia inglesa e a de outros paises que montaram programas de PPP leva a crer que a tendéncia € a de
evolucdo das unidades de PPP do modelo da for¢a-tarefa em direcdo a assessoria/centro de conhecimento.

XIV.8 — Relatérios de execugdo dos contratos de PPP

Na condigdo de 6rgdo a gerenciar o programa de PPP federal, o érgdo gestor ficou com a atribuigdo (art. 14, § 59,
da Lei de PPP) de remeter ao Tribunal de Contas e ao Congresso Nacional os relatérios de desempenho dos contratos
de PPP, com periodicidade anual.

Trata-se de mecanismo para permitir ao Congresso e ao Tribunal de Contas o acompanhamento dos contratos de
PPP. Note-se que o dispositivo menciona “relatérios de desempenho” dos contratos — o que indica opgdo por relatdrios
sumadrios focados no cumprimento dos indicadores de desempenho relativos ao objeto do contrato.

XIV.8.1 — Disponibiliza¢do ao piiblico dos
relatorios de execugdo dos contratos de PPP

Esse dispositivo foca-se em garantir a publicidade dos relatérios com o objetivo de assegurar, em relagcdo as PPPs,
o cumprimento do assim chamado “principio da transparéncia” dos atos da Administracdo. Para tanto, exige que,
ressalvadas as informagdes sigilosas, os relatérios enviados ao Tribunal de Contas e ao Congresso Nacional sejam
disponibilizados ao publico na Internet.

Art. 15. Compete aos Ministérios e as Agéncias Reguladoras, nas suas respectivas areas de competéncia,
submeter o edital de licitacdo ao 6rgdo gestor, proceder a licitacio, acompanhar e fiscalizar os contratos de
parceria puablico-privada.

Paragrafo tnico. Os Ministérios e Agéncias Reguladoras encaminharao ao 6rgio a que se refere o caput do art.
14 desta Lei, com periodicidade semestral, relatérios circunstanciados acerca da execucdo dos contratos de
parceria publico-privada, na forma definida em regulamento.

XV — A competéncia e o procedimento para contratagcdo de PPP: XV.1 — Os procedimentos para o desenvolvimento de
projeto de PPP. XV.2 — A recepgdo de estudos, investigagcdes e projetos da iniciativa privada. XV.3 — Acompanhamento
pelo orgdo gestor dos contratos de PPP.

XV — A competéncia e o procedimento para contratagdo de PPP

A Lei de PPP buscou manter intactas as competéncias das Agéncias Reguladoras e dos Ministérios setoriais no
que diz respeito a contratacdo, acompanhamento e fiscalizacdo dos contratos. Por isso, cabem aos respectivos
Ministérios, Agéncias e demais entes da Administracdo indireta a contratacdio, fiscalizagdo e acompanhamento da
execucdo dos contratos de PPP. E também através desses Grgdos que o 6rgio gestor acompanha o andamento dos

2 Somos gratos a Marco Contardi, consultor da CAF — Corporacién Andina de Fomento, pelas discussdes e diversas contribui¢des a respeito
dos modelos de unidade de PPP.

3% Gréfico de autoria de Marco Contardi, consultor da CAF — Corporagio Andina de Fomento.



contratos de PPP.

Abaixo esbocamos sumariamente o procedimento para a contratagdo das PPPs do Governo Federal e comentamos
cada um dos passos. Dadas a complexidade de determinadas partes do procedimento e a dificuldade de representa-las
graficamente, as figuras abaixo devem ser tomadas como simplifica¢gdes para fins didaticos, cujo detalhamento estd nos
textos explicativos que lhes seguem. Separamos também o procedimento ordindrio de contratagdo das PPPs do

procedimento adotado para a contratacio dos assim chamados “projetos-piloto”,*** ou primeiros projetos de PPP.
Procedimento para — Contratacéo das
PPPs 10rgao contratante, com base em estudos preliminares, faz consulta prévia para iniciar

estudos de viabilidade, avaliagdo e modelagem

20rgao gestor analisa as caracteristicas do projeto a luz do previsto no PLP e, atendidos os

" doocl

30rgao contratante realiza a avaliacdo e modelagem do projeto

4
Orgao contratante submete o projeto ao CND (que aprova os estudos e as premissas da
envio ao TCU nos termos das INs 27 e 40 (ou quando

pode iniciar processo de consulta publica das minutas de edital e contratos

60rgao contratante submete as minutas de edital e contratos ao CGP, que os aprova e
autoriza a abertura do procedimento licitatério

XV.1 — Os procedimentos para o desenvolvimento de projeto de PPP

O procedimento de consulta prévia nio estd ainda regulamentado no dmbito do Governo Federal. Espera-se que
sua disciplina seja realizada no Regimento Interno do CGP, ainda ndo aprovado.

A necessidade do procedimento de consulta prévia estd na otimizac¢do dos gastos com a avaliacdo e modelagem de
projetos. Como os custos de avaliacdo e modelagem de projetos de PPP sdo altos, é conveniente que, antes de realizar
dispéndios deste jaez, o 6rgdo contratante obtenha do CGP sinal de que o projeto, de fato, se enquadra nos perfis
definidos pelo CGP para a contratagdo sob a forma de PPP. Os Estados de Minas Gerais e de Sdo Paulo ja t€m
procedimentos regulamentados de consulta prévia aos seus 6rgaos gestores dos respectivos programas de PPP. No caso
da Unido, a andlise a respeito do enquadramento do projeto deve ser realizada pelo CGP com base nas linhas mestras a
serem estabelecidas no PLP — Plano de Parcerias Piblico-Privadas, previsto no art. 32, VI, do Decreto 5.385/2005, que
também ainda nio foi formulado.*’

A funcdo da consulta prévia determina a natureza dos estudos que devem ser remetidos ao CGP nessa fase. Sdo os
estudos realizados pelo Poder Publico, com as informac¢des de campo de que ele dispde independentemente da
contratacdo de terceiros. Naqueles casos em que o Poder Publico dispde de estrutura para tanto, ndo € incomum que
esses estudos consubstanciem praticamente estudos de pré-viabilidade técnica e econdmico-financeira.

Observe-se que, apesar de ser conveniente a realizacdo da consulta prévia, a existéncia desse procedimento nao
altera a competéncia para contratagdo de PPP dos 6rgdos setoriais. Por isso, podem os 6rgdos setoriais contratar a
modelagem de projetos independentemente da submissio ao CGP. E, evidentemente, conveniente que, ao se tratar de
projeto cujo perfil aponte para PPP, seja ouvido o CGP antes da contratacdo da modelagem. Pode, entretanto, ocorrer
que determinado projeto, pensado inicialmente como uma concessdo comum, ao longo da realiza¢do dos estudos,
mostre que sua implementacido deve ser realizada sob a forma de PPP. Nesse caso, o projeto serd levado ao CGP,
independentemente do procedimento de consulta prévia.

Em regra, o 6rgdo a assinar o contrato de PPP € o que deve levar a consulta ao CGP. No caso, entretanto, de 6rgao
da Administra¢@o indireta, é conveniente que a consulta prévia seja realizada pelo 6rgdo da Administragdo direta
(Ministério setorial) ao qual esteja vinculado, de maneira que os Ministérios setoriais possam centralizar e organizar as
prioridades do seu setor.

No caso de projeto ja incluido no PND — Programa Nacional de Desestatizagdo, em virtude do disposto no art. 13

3% Nio confundir os projetos-piloto de PPP com o PPI — Projeto-Piloto de Investimento, que é um projeto acordado com o FMI — Fundo
Monetdrio Internacional, o qual desconsidera, para efeito de mensuragdo do resultado primdrio, determinados investimentos em infra-estrutura. O PPI
brasileiro esta centrado, sobretudo, no setor de transportes.

3%, A razio de o PLP nio ter sido formulado é a opgiio do Governo de s6 fazé-lo ap6s as primeiras experiéncias de contratagio de PPPs,
quando, entdo, se terd melhor conhecimento sobre a que setores e tipos de projetos a estrutura das PPPs brasileiras pode ser melhor aplicada.



do Decreto 5.385/2005, o 6rgdo responsdvel por apresentar o projeto perante o CGP € o designado pelo CND —
Conselho Nacional de Desestatizagdo como responsavel por gerenciar a implementac@o do processo de desestatizacio
nos termos do art. 18 da Lei 9.491/1997.

Questdo importante € saber se estatais ndo-dependentes (por ndo estarem incluidas no conceito de ‘“‘estatal
dependente” estabelecido nos termos do art. 22, III, da LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal) — como, por exemplo, a
Petrobrés e a Eletrobras — e que comprometem apenas receitas proprias futuras para a realizacdo de PPP precisariam de
autorizacdo do CGP e do CND. A questdo é especialmente importante nos casos em que se tratar de concessdes
administrativas ou de contratos que, apesar de receberem nome juridico diverso, t€ém a mesma estrutura econdmica das
concessdes administrativas, ou seja, contratos para prestacdo de servico a prépria estatal ou a terceiros, que
consubstanciem atividade econdmica em sentido estrito. Decisdo recente do CGP**® apontou para a necessidade de
todas as concessdes administrativas, de estatais dependentes ou nio, serem submetidas ao CGP. Parecer da drea técnica
(emanado pela ASSEC — Assessoria Econdmica do Ministério do Planejamento) apontou também a conveniéncia de
haver um procedimento expedito para a aprecia¢do desses projetos pelo CGP.

Niao serd necessdria a autorizacdo do CND quando o objeto do contrato ndo envolver servicos publicos. A
legislag@o federal sobre o PND — Programa Nacional de Desestatizacdo s6 considera desestatizacdo as concessdes de
servicos publicos (art. 22, Il e § 12 “b”, da Lei 9.491/1997), pois nelas ocorre delegagdo a iniciativa privada da
exploracio de um servico cujo titular é o Estado, nos termos do art. 175 da CF. Concessdes que envolvem a mera
exploracdo de atividade econdmica em sentido estrito, como sdo algumas concessdes administrativas, ao contrério, nao
se submetem ao procedimento previsto na legislacdo sobre o PND. Entendimento diverso levaria a necessidade de que
se submetessem ao CND os contratos de prestacdo de servigos comuns, celebrados por estatais no ambito da Lei
8.666/1993 — o que, evidentemente, ndo faz sentido. Como ja fizemos notar nos comentdrios ao art. 22, as concessdes
administrativas sdo um meio de tornar possivel a contratacio da presta¢do de servigo (nos moldes dos ja existentes na
Lei 8.666/1993) utilizando a estrutura econdmica do contrato de concessdo. Por isso, no que toca a sua submissdo ao
Programa de Desestatizagdo, ele estaria na mesma posi¢cdo dos contratos de prestacdo de servigo da Lei 8.666/1993.
Portanto, apenas nos casos em que o contrato (concessdo patrocinada, administrativa ou comum) envolver a delegacao
de servigos publicos serd necessdria a submissdo ao CND — Conselho Nacional de Desestatizagao.

Por 6bvio, também constitui condi¢do para submissdo ao CND a inclusdo do projeto no PND. Essa ressalva é
importante, porque, a rigor, ndo € necessdrio que o projeto tenha sido incluido no PND para que possa ser
desestatizado. Apesar disso, a pratica tem sido incluir no PND, pois isso permite a incidéncia da legislagdo criada
especificamente para os processos de desestatizagdo — instrumento facilitador do qual ndo convém abrir mao.

Ja no que concerne ao CGP a questdo é mais complexa. Ha dois aspectos a serem considerados. O primeiro diz
respeito a questdo orgamentaria. O segundo diz respeito a forma do contrato.

Em relacdo ao primeiro aspecto, como ponto de partida, é preciso considerar que a Lei de PPP nao faz distin¢ao
entre PPP celebrada por estatal dependente e PPP celebrada por estatal independente, de maneira que uma interpretacao
literal levaria a se submeter todos os contratos que t€ém a estrutura econdmica das PPPs ao CGP.

Cremos necessdrio consignar, contudo, que ndo nos parece razodvel que estatais ndo-dependentes — que tém,
portanto, receitas proprias — devam submeter os contratos que assinarem aos mesmos procedimentos daquelas
consideradas dependentes. Novamente, nesse ponto, a justificativa econdmica para submissdo dos contratos de PPP ao
CGP nio seria diferente da justificativa para fazé-lo em relacdo, por exemplo, aos contratos de prestacdo de servigo nos
moldes da Lei 8.666/1993; o que, no nosso entender, demonstra ndo ter sentido submeter tais contratos ao CGP.

O segundo aspecto relaciona-se com a forma do contrato. Quando do surgimento da Lei de PPP, ja existiam no
Brasil estatais que, por peculiaridades do marco legal a elas aplicdvel, podiam celebrar contratos cuja estrutura
econdmica é em tudo semelhante as concessdes administrativas e patrocinadas. Citamos apenas dois exemplos mais
eloqgiientes: o da Petrobrés e o da Eletrobras.

A Petrobrds, diretamente ou por meio das suas controladas, celebra contratos com entes privados para construgcdo
e operagdo de plataformas em relacdio aos quais a estrutura econdmica e a forma de financiamento obtida pelo parceiro
privado sdo muito semelhantes as utilizadas nas PPPs. Isso é possivel porque a Petrobrds, com base no item 7.1.1 do
Anexo do Decreto 2.745, de 24.8.1998, entende que seus contratos estio submetidos ao regime de direito privado.*’

3% Tomada na sua 4* reunidio, havida em 28.9.2006.

*7_Esta posi¢do é um tanto controversa, porque o item 7.1.1 do Decreto 2.745, de 24.8.1998, baseia-se no art. 67 da Lei 9.478, de 6.8.1997.
Referido dispositivo legal prevé a possibilidade de regulamento estabelecer procedimento simplificado de licitacdo, mas nada fala sobre o regime dos
contratos. Portanto, o item 7.1.1 do Anexo do Decreto 2.745/1998 vai além da previsdo constante do art. 67 da Lei 9.478/1997.



Esse entendimento tem sido importante para permitir que ela mova investimentos para fora do seu balango (off-balance
sheef) — 0 que, no contexto em que seu caixa estd submetido ao cumprimento das metas de resultado primdrio do
Governo, tem viabilizado investimentos que atualmente nio poderiam ser realizados diretamente.**®

Um outro exemplo é a Eletrobrds, cuja atuacdo enquanto contratante dos projetos incluidos no PROINFA —
Programa de Incentivo as Fontes de Energia Alternativa, instituido pela Lei 10.438, de 26.4.2002, permite a celebracdo
de contratos cuja estrutura econdmica se assemelha as concessdes patrocinadas, nas quais o ente ptblico outorga garantia
de demanda minima. Ora, apesar das semelhangas do ponto de vista econdmico entre os contratos de PPP e aqueles
realizados para a exploracdo de PCH — Pequenas Centrais Hidrelétricas no &mbito do PROINFA, dada a especificidade
do marco legal do PROINFA, nao faz sentido submeté-los a Lei 11.079/2004 e, portanto, a aprovacdo do CGP.

Como ja mencionamos acima, a andlise do 6rgdo gestor deve levar em considerac@o os critérios estabelecidos no
PLP, se houver PLP vigente. E importante lembrar, entretanto, que a escolha dos projetos configura ato discriciondrio.
Assim, desde que motivado o ato, ndo hd impedimento algum ao CGP para decidir por dar seguimento aos estudos de
um dado projeto mesmo que ele ndo integre as prioridades estabelecidas no PLP.

Os requerimentos dirigidos ao CGP serdo submetidos aos 6rgdos de apoio técnico, especialmente ao Grupo
Executivo da CTP — Comissdao Técnica de Parcerias Publico-Privadas (mencionado no art. 10, § 22 do Decreto
5.385/2005) para a realizacio da andlise técnica dos estudos preliminares, verificagdo da compatibilidade com o PLP e
emissdo dos pareceres recomendando ao CGP decisdo sobre o assunto.

Tomada a decisdo do CGP sobre a conveniéncia de se avangar na modelagem do projeto, o 6rgdo contratante
tomard as providéncias para a realizacdo diretamente, por meio de contratacdo de terceiros ou da celebracdo de
convénio, dos estudos técnicos, econdmico-financeiros e juridicos (inclusive os editais e contratos necessdrios a
celebracdo da PPP). Ver sobre isso o item III da “Introduc@o” desta obra, no qual consta descri¢do dos estudos que sdo
necessdrios para a implanta¢do de uma PPP.

Feitos os estudos de viabilidade econdmico-financeira da PPP (que congregam os estudos técnicos, de demanda,
projeto de engenharia, ambiental e modelagem econdmico-financeira), o 6rgao contratante deverd envid-los ao CND,

[Tt

conforme o art. 62, II, “a” a “e”, para aprovagdo da modelagem da desestatizacéo.

Feita a aprovacdo da modelagem pelo CND, o érgdo contratante podera enviar os estudos de viabilidade ao TCU,
para cumprir o art. 7%, I (primeiro estdgio da andlise), da Instrugdo Normativa 27, de 2.12.1998, do TCU.** Além dos
estudos de viabilidade,*® o TCU exige que se enviem os seguintes documentos, nessa primeira fase: (i) relatério dos
estudos, investigacdes, levantamentos, projetos, obras e despesas ou investimentos ja efetuados, vinculados a outorga,
de utilidade para a licita¢do, realizados ou autorizados pelo 6rgdo ou pela entidade federal concedente, quando houver;
e (i) relatdrio sintético sobre os estudos de impactos ambientais, indicando a situag@o do licenciamento ambiental.

O TCU estabelece prazo minimo de 30 dias*""' entre a recep¢io dos estudos e a publicagio do edital (cf. art. 82, I,
da Instrucdo Normativa 27/1998). Durante esse prazo a Administragdo pode, entretanto, iniciar o processo de consulta
publica do edital e do contrato, conforme requer o art. 10, VI, da Lei de PPP, e eventuais consultas publicas e
audiéncias requeridas pela lei que disciplina o setor** e pela Lei de Licitacdes, art. 39.

3% A Petrobrés move os investimentos para fora do balango fazendo contratos, por exemplo, que permitem a um dado parceiro seu construir ou
operar uma plataforma de petréleo remunerando-se do investimento realizado na construgdo por meio do recebimento de pagamentos pela operacio
da infra-estrutura. Ao realizar contratos desse tipo, a empresa move para fora do seu balanco as obriga¢des de investimento, que sdo transferidas para
o parceiro com o qual celebrou o contrato, que, por sua vez, utiliza as receitas futuras a serem obtidas com a exploracdo da plataforma para obtencdo
do financiamento para sua constru¢do. As metas de resultado primdrio brasileiras, por conseqiiéncia da metodologia de apuragdo estabelecida
originalmente entre o Governo e o FMI, abrangem a Administragdo indireta, inclusive as estatais. O mais comum na experiéncia internacional &,
entretanto, que as metas sejam estabelecidas apenas para a Administragio direta.

% Para as concessdes rodovidrias ha instrugio normativa especifica, a de n. 46, de 25.8.2004, que, embora reflita a mesma l6gica da Instrucio
Normativa 27/1998, € bastante mais detalhada e apresenta prazos distintos.

400 Nos exatos termos da Instrucdo Normativa 27/1998, trata-se de: “‘a) relatdrio sintético sobre os estudos de viabilidade técnica e econdmica
do empreendimento, com informagdes sobre o seu objeto, drea e prazo de concessao ou de permissdo, orgamento das obras realizadas e a realizar, data
de referéncia dos or¢camentos, custo estimado de prestacdo dos servicos, bem como sobre as eventuais fontes de receitas alternativas, complementares,
acessorias e as provenientes de projetos associados”.

! 'No caso da Instrugio Normativa 46/2004, do TCU, especifica para concessdes rodovidrias, esse prazo é de 45 dias.

42 Por exemplo, a Lei 10.233/2001, que disciplina o setor de transportes, exige, no seu art. 34-A, que as condicGes bisicas do edital sejam
submetidas a prévia consulta publica.



Observe-se que a Lei de PPP ndo deixa claro o momento de submissdo das minutas de contrato e de edital ao
CGP; apenas menciona que ele deve aprovar os editais € minutas de contrato e autorizar a abertura do procedimento de
licitagdo (art. 14, III). Evidentemente que a mengdo a abertura do procedimento de licitacdo deve ser lida como
referindo-se a abertura da fase externa da licitag@o, ou seja, a publicagdo do edital e dos contratos, pois ndo faria sentido
algum que a abertura do procedimento administrativo que culmina na licitacdo fosse condicionada a autorizacdo do
CGP.

Ha duas opgdes de construgdo do procedimento para a contratacdo da PPP em relacdo a posicao do CGP. A
primeira seria obter a aprovacdo do CGP antes da ida das minutas de edital e de contrato a consulta publica. Essa op¢ao
tem a vantagem de levar ao conhecimento e contribui¢do do publico apenas o documento ja apreciado pela instancia
politica competente para autorizar a abertura do procedimento licitatério. Nesse caso, se a consulta publica levar a
modificacdes de monta no edital e/ou no contrato, a documentagdo deverd ser novamente submetida ao CGP, para
aprovacdo final, antes da sua publicacdo. A outra opc¢do é deixar que o CGP aprecie apenas a versdo final dos
documentos, apds as modificagdes que decorrem da consulta piblica. Qualquer das opgdes parece-nos perfeitamente
possivel, dada a forma como a Lei de PPP disciplinou o assunto.***

De qualquer forma, o tltimo ato do procedimento no &mbito do CGP serd a autorizagdo para abertura do
procedimento licitatério. Para essa decisdo, todos os estudos exigidos pelo art. 10 da Lei de PPP deverdo ser
submetidos, juntamente com as minutas de edital e contratos, ao CGP, para sua aprovagao.

Decorrido o prazo de 30 dias de envio dos documentos mencionados acima ao TCU, sem manifestacdo deste ou
com manifestacdo favordvel ao seguimento do processo, realizada a audiéncia publica (se cabivel), decorrido o prazo
de consulta publica, aprovadas as minutas de edital e contrato no CGP e por ele autorizada a abertura do procedimento
licitatério, o 6rgio contratante podera publicar o edital, realizar a licitacdo e contratar o vencedor.*”

Considerando as novidades trazidas pela Lei e pelo programa de PPP e a necessidade de desenvolver cultura para
a contratacdo das PPPs, o Governo Federal decidiu adotar procedimento diferenciado para as primeiras contrata¢des. O
gréfico abaixo descreve perfunctoriamente tal procedimento.

Procedimento para a Contratacao das
Primeiras PPPs 1Ministério do Planejamento seleciona projetos e os inclui na lista dos prioritarios

2Ministério do Planejamento viabiliza a realizagdo dos estudos para a modelagem

3
Orgao gestor forma Forca-Tarefa integrada por representantes dos 6rgéos competentes
|\ como pelos membros do CGP para condugéo dos

rio do Planejamento encaminha os estudos para o érgao contratante
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jeto ao CND (que aprova os estudos e as premissas da
ova os editais, contratos e estudos previstos na Lei de

ntratante, aprovados os estudos no CND e os editais e contratos no CGP,

ha os estudos ao TCU nos termos das INs 27 e 40 e no caso do setor de rodovias = . L . .
70rgéo contratante realiza o processo de consulta publica dos editais e contratos, publica-

0s e conduz o processo até a contratagdo

A diferenga em relacdo ao processo ordindrio de contratac@o estd sobretudo nos momentos iniciais até a realizagdo
dos estudos para a modelagem das PPPs.

O Ministério do Planejamento desenvolveu uma série de critérios para selecionar os primeiros projetos a serem
estudados para eventual contratacdo sob a forma de PPP, quais sejam: (a) contribui¢ao para o desenvolvimento de um
eixo logistico de integracdo e/ou exportacdo; (b) alta capacidade de geracdo de receitas do projeto; (¢) alto grau de

493 K nossa posi¢do que o procedimento de consulta piiblica previsto na Lei 11.079/2004 afasta a exigéncia de audiéncia piiblica nos termos do
art. 39 da Lei 8.666/1993 para os projetos de PPP. Quanto a esse assunto, remetemos o leitor aos comentérios no item X.6.

4% No primeiro projeto de PPP do Governo Federal, o das Rodovias BR 116/324, no Estado da Bahia, optou-se por realizar ambas, a aprovagio
pelo CGP prévia e posterior a consulta putblica das minutas de edital e contrato.

405 Ap6s a publicacio do edital e do contrato, ainda serd preciso, além de observar as regras da Lei de PPP e das Leis 8.987/1995 e 8.666/1993
em relacdo ao procedimento de licitagdo, enviar a0 TCU diversos documentos, conforme a Instrucdo Normativa 27/1998, para subsidiar os demais
estdgios de fiscalizagdo.



desenvolvimento do projeto; (d) interesse manifestado pela iniciativa privada.

Com base nesses critérios, foram analisados diversos projetos ainda no final de 2004. Os mais bem colocados
foram definidos pelo CGP como prioritérios: a Ferrovia Norte-Sul, as Rodovias BR 324 e 116, o Arco Rodovidrio do
Rio de Janeiro, o Ferroanel de Sao Paulo e a Variante Ferrovidria Guarapuava-Ipiranga.

Em 2005, apds a conclusio pela CAF — Corporagdo Andina de Fomento e pela VALEC- Engenharia, Construcdes
e Ferrovias S/A dos estudos de viabilidade para a implantacdo do tramo norte da Ferrovia Norte-Sul, entre as cidades
de Babacgulandia e Palmas, chegou-se a conclusdo de que em alguns cendrios o projeto poderia ser implementado como
concessdo comum. Por uma série de razdes — que ndo cabe abordar aqui —, o Governo preferiu tratar o projeto como
concessdo comum, razdo por que todos os estudos conduzidos pelo Ministério do Planejamento foram encaminhados
ao Ministério dos Transportes e 2 VALEC para utilizagdo na modelagem da concessao comum.

Para o projeto da Rodovia BR 116/324 foi firmado, em novembro/2005, um termo de cooperagdo entre [FC —

International Finance Corporation (6rgao do grupo Banco Mundial encarregado do fomento a iniciativa privada),
BNDES e Ministério do Planejamento, sob o qual foi desenvolvido o projeto.

Diversos outros projetos foram analisados pela Unidade de PPP do Ministério do Planejamento, alguns dos quais
continuam sob acompanhamento da Unidade. Entre esses, podem ser citados os projetos de irrigacdo do Pontal e do
Baixio do Irecé, a Rodovia BR 116, trecho da divisa entre a Bahia e Minas Gerais a Governador Valadares, a BR 040,
de Brasilia a Belo Horizonte, a BR 381, de Belo Horizonte a Juiz de Fora, e a BR 163, o projeto do Datacenter, cuja
construgdo e operagdo serdo contratadas em conjunto pelo Banco do Brasil e a CEF — Caixa Econdmica Federal.

Em relacdo aos projetos do Ferroanel de Sdo Paulo e da Variante Guarapuava-Ipiranga ha discussdo em curso no
Governo sobre a conveniéncia de implementa-los por meio de inclusdo dos investimentos nos respectivos contratos de
concessdo ferrovidrios existentes, da MRS Logistica e da Brasil Ferrovias (atualmente controlada pela ALL), e
reequilibrio de tais contratos por meio, por exemplo, da reducdo dos valores pagos pelo arrendamento.

Apesar dos trabalhos desenvolvidos no plano técnico para aperfeicoamento da carteira, ndo houve, no entanto,
alteracdo formal da lista de projetos prioritdrios.

Note-se que, em relag@o aos projetos formalmente definidos como prioritarios, o CGP autorizou que o Ministério
do Planejamento — na condi¢@o de coordenador do CGP — praticasse os atos necessarios a viabilizar a realizacdo dos
estudos, tais como sua contratagdo, a celebracdo de convénios etc. Contudo, a CONJUR — Consultoria Juridica do
Ministério do Planejamento desenvolveu entendimento de que o Ministério do Planejamento ndo tinha competéncia
formal para a realizag@o das licitacdes para a avaliacdo e modelagem dos projetos de PPP. Isso impediu que ao longo
de 2005/2006 o Ministério do Planejamento realizasse a contratacdo dos estudos para a implementag¢do dos projetos
inseridos na sua carteira.

Dada a necessidade de que os estudos sejam contratados e conduzidos com participagdo dos 6rgdos contratantes, e
considerando que a implementagdo dos projetos de PPP envolve diversidade de érgdos, o CGP decidiu formar forgas-
tarefa para a implementacéo dos primeiros projetos. Aprovou, para tanto, a Resolugdo 2, de 19.9.2005, que disciplina a
formacao de forcas-tarefa para implantacdo de projetos de PPP. Em seguida foi publicada a Portaria 977, de 10.11.2005,
que designou os membros das forcas-tarefa dos dois primeiros projetos federais de PPP, a Ferrovia Norte-Sul e a
Rodovia BR 116/324.

As forgas-tarefa, nos termos do art. 1° da Resolugdo CGP-02/2005, tém por finalidade acompanhar a
implementagdo de projetos de PPP, e ndo apenas a realizacio dos estudos. Portanto, mesmo ap6s o envio dos estudos

para que o Orgdo contratante realize o procedimento necessdrio a contratagdo, a forca-tarefa continuard ativa,
participando das decisdes dos diversos aspectos do projeto.

Veja-se, o grafico a seguir (pp. 330-331), de autoria de Cleverson Aroeira da Silva, Paulo de Meira Lins e
Henrique Amarante da Costa Pinto, sobre o fluxograma seguido por um dos primeiros projetos de PPP do Governo
Federal, o da Rodovia BR 116/324.

Note-se que o grafico se refere a projeto desenvolvido no dmbito de Termo de Cooperagdo entre Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo, BNDES e IFC - International Finance Corporation, o que cria algumas
peculiaridades menores no procedimento e na distribuicio das atividades realizadas por cada érgao.



XV.2 —A recepgdo de estudos, investigagoes e projetos
406

da iniciativa privada

Um tema que tem sido deveras discutido entre os agentes encarregados da implementacdo de programas de PPP é

o procedimento para a recep¢do pelo Poder Publico de levantamentos, projetos, estudos e investigacdes realizados por

entes da iniciativa privada, sob autorizagdo, para tanto, do Poder Publico, para a implementacdo, avaliacdo e

modelagem de projetos de concessdo (comum, administrativa ou patrocinada), com possibilidade de ressarcimento dos

custos ao ente que os realizou pelo vencedor da licitagdo da concessdo (conforme o art. 21 da Lei 8.987/1995); e sem

que o ente que realizou os estudos fique impedido, por essa razdo, de participar da licitacdo da concessdo (art. 31 da Lei
9.074/1995).47

O objetivo dos dispositivos mencionados acima — aplicaveis as PPPs em virtude do art. 32, caput e § 1% da Lei de
PPP — ¢é extremamente louvével, sobretudo em pais com dimensdo continental como o nosso. Parte-se, de um lado, do
reconhecimento das dificuldades enfrentadas pelo Poder Publico para custear diretamente os diversos estudos e
investigagdes que sdo necessarios ou simplesmente tteis a modelagem de projeto. Cria-se, doutro lado, mecanismo que
estimula o desenvolvimento em regime competitivo do mercado de consultoria e de projetos, que sdo, ademais,
extremamente importantes para o desenvolvimento de qualquer pais.

Mas, se o objetivo € indiscutivelmente louvével, € forcoso reconhecer que a implementacdo do previsto nos
dispositivos mencionados envolve uma série de cuidados e sutilezas que ndo podem ser olvidados, sob pena de
promover a ineficiéncia econdmica e/ou o descumprimento de principios bédsicos do direito administrativo.

Como ponto de partida, perceba-se que, evidentemente, ndo € preciso qualquer autoriza¢do do Poder Piblico para
que os particulares promovam investigacdes e realizem estudos sobre projetos de interesse publico. A disciplina legal
do assunto existe, em primeiro lugar, para viabilizar o ressarcimento daquele que realizou os estudos, investigacdes e
levantamentos, por meio da inclusdo pelo Poder Publico, no edital de licitagdo de PPP, da obrigacdo do parceiro
privado vencedor da licitagdo de realiza-lo; e, em segundo lugar, para excepcionar o principio constante do art. 94, II, da
Lei 8.666/1993, que impede que quem elaborou os projetos participe da licitacdo da obra piblica, tornando possivel a
participacgdo na licitacdo de PPP ou concessao comum por aquele que fez projeto bésico ou executivo de engenharia.

Note-se, ademais, que ja € comum a realizagdo de estudos e investigacdes de projetos deste tipo por particulares,
que sdo muitas vezes de forma velada, ou simplesmente informalmente, oferecidos ao Poder Piblico como instrumento
para demonstracdo das suas vantagens e estimulo ao engajamento na sua execucio. Neste sentido, é conveniente que a
regulamentag@o dos dispositivos mencionados confira 0 maximo de transparéncia ao procedimento para emissdo da
autorizacdo, apresentacdo pelos entes privados dos estudos, levantamentos e investigacdes, aproveitamento deles pelo
Poder Publico para a confeccdo dos editais de licitacdo e inclusdo nos editais da obrigacdo de ressarcimento pelos
parceiros privados.

Dada essa diretriz geral de busca da transparéncia, € preciso chamar a aten¢@o para alguns pontos delicados deste
tipo de procedimento e outros que sao, a0 menos, Controversos.

Em primeiro lugar, é preciso deixar claro que a lei ndo estabelece uma forma especifica para essa autorizacao.
Portanto, ndio haveria ilicitude, por exemplo, na emissao pela Administracdo Publica de autorizag@o a 6rgdo multilateral
do qual o Governo brasileiro faz parte para realizar estudo, e ser depois ressarcido pelo parceiro privado vencedor da

46 A recepgio de estudos, investigacdes, levantamentos e projetos de entes da iniciativa privada pelo Poder Piblico tem sido chamada por
alguns — ora por ignorancia a respeito do histérico do dispositivo e do procedimento, ora por uma inclinagdo novidadeira — de “manifestacdo de
interesse”. Trata-se de uma denominagdo nova para algo que ja estava presente em nosso Direito pelo menos desde a Lei 8.987/1995 e vem sendo
utilizado com freqiiéncia, por exemplo, pela ANEEL. Ademais, € for¢oso notar que o rétulo “manifestacdo de interesse” nada diz de relevante sobre
aquilo a que quer se referir.

47 Malgrado tais mecanismos ja estarem previstos no ordenamento juridico desde 1995, eis que constantes das Leis 8.987/1995 e 9.074/1995,
eles tém sido subutilizados, e a mera referéncia a eles na Lei de PPP ndo seria, por si, suficiente para seu adequado emprego. A razao da subutilizacdo
destes dispositivos é clara. E que, como se trata de dispositivos que direta ou indiretamente realizam flexibilizacio de regras incidentes sobre as
licitagdes, muito amitde levantam suspeitas de 6rgdos direta ou indiretamente envolvidos com o controle da Administracdo (como o Ministério
Publico, os Tribunais de Contas etc.) e, por essa razdo, muitas vezes amedrontam, mesmo, administradores publicos proficientes e conscios das suas
tarefas. E neste contexto de suspeita do administrador piblico que deve ser entendida a falta de efetividade sobretudo do art. 21 da Lei 8.987/1995,
que poderia ser utilizado em alguns casos como substituto a contratagdo tradicional de estudos.

O desafio neste ponto €, portanto, criar, em nivel infralegal, por exemplo, os meios para a aplicacdo proficiente do art. 21 da Lei 8.987/1995 e
do art. 31 da Lei 9.074/1995, provendo os 6rgdos de controle e os administradores publicos do conforto necessrio no que toca a lisura e a
transparéncia no uso desses dispositivos.

No que diz respeito ao contetido do regulamento dos aludidos arts. 21 da Lei 8.987/1995 e do art. 31 da Lei 9.074/1995, cremos que o melhor
seria estabelecer um procedimento nos moldes do que existe atualmente na Itdlia para propostas de estudos de PPP, cujas regras foram previstas na
assim chamada “Lei Merloni”, que estabelece algo semelhante ao procedimento dos nossos concursos.



licitagdo. Neste caso, o dispositivo estaria sendo utilizado como um mecanismo para viabilizar o custeio de cooperagao
técnica internacional (disciplinada nos termos do Decreto 5.151/2004).

Em relag@o aos entes da iniciativa privada em geral, contudo, ndo nos parece que seja conveniente a emissao desse
tipo de autorizacdo sem que haja um regulamento que discipline ndo apenas a emissdo da autorizagdo, mas também a
andlise e o aproveitamento dos estudos apresentados e o processo de defini¢do do valor de ressarcimento. A ANEEL —
Agéncia Nacional de Energia Elétrica é o ente governamental pioneiro nesse ponto.**®*% Recentemente, foi editado o
Decreto 5.977, de 1.12.2006, que regulamenta o assunto em relacdo as PPPs.

Em qualquer dos casos mencionados, a idéia ¢ a de que, para obediéncia ao principio da isonomia, a
Administraciio Publica dé aos entes da iniciativa privada interessados e com capacidade para a realiza¢do dos estudos a
possibilidade de obter seu ressarcimento ao final, j4 que, neste caso, a autorizagdo é condi¢cdo para obteng¢do do
ressarcimento e meio para direcionamento pela Administragdo do escopo do estudo, investigacdo e levantamento a ser
realizado, mas nio requisito para sua realizacdo.*'

Doutra sorte, além do principio da isonomia de tratamento dos administrados, € importante que a autorizagdo seja
dada sem exclusividade, para que seja possivel a competicdo entre entes interessados na realizacdo dos estudos,
investigacdes e levantamentos.*!!

Também o procedimento de sele¢do dos estudos e defini¢do do valor de eventual ressarcimento deverd ser
extremamente cuidadoso, para que isso ndo se transforme em um instrumento de burla ao procedimento licitatério.
Note-se que os arts. 21 e 31 respectivamente das Leis 8.987/1995 e 9.074/1995 pressupdem uma capacidade de andlise,

408 Apesar de o art. 21 da Lei 8.987/1995 ser aplicavel a todos os tipos de concessdo de servigo publico, a lei de criagio da ANEEL — Lei 9.427,
de 26.12.1996 — trouxe um dispositivo especifico para o aproveitamento de potenciais hidrdulicos, dando a esse mecanismo de elaboragio de projetos
pela iniciativa privada uma conotagio mais bem definida, conforme segue:

“Art. 28. A realizacdo de estudos de viabilidade, anteprojetos ou projetos de aproveitamentos de potenciais hidrdulicos deverd ser informada a
ANEEL para fins de registro, ndo gerando direito de preferéncia para a obten¢io de concessao para servi¢o puiblico ou uso de bem publico.

“§ 1% Os proprietarios ou possuidores de terrenos marginais a potenciais de energia hidraulica e das rotas dos correspondentes sistemas de
transmissdo sO estdo obrigados a permitir a realizagdo de levantamentos de campo quando o interessado dispuser de autorizag¢do especifica da
ANEEL.

“§ 22 A autoriza¢do mencionada no pardgrafo anterior ndo confere exclusividade ao interessado, podendo a ANEEL estipular a prestacdo de
cau¢do em dinheiro para eventuais indeniza¢des de danos causados a propriedade onde se localize o sitio objeto dos levantamentos.

“§ 3% No caso de serem esses estudos ou projetos aprovados pelo poder concedente, para inclusdo no programa de licitacdes de concessdes,
sera assegurado ao interessado o ressarcimento dos respectivos custos incorridos, pelo vencedor da licitagdo, nas condigdes estabelecidas no edital.
[redagdo dada pela Lei 10.848/2004]

“§ 4. A liberdade prevista neste artigo ndo abrange os levantamentos de campo em sitios localizados em &reas indigenas, que somente poderdo
ser realizados com autorizagdo especifica do Poder Executivo, que estabelecerd as condi¢des em cada caso.”

4% Pouco tempo depois da entrada em vigor da Lei 9.427/1996, a ANEEL publicou a Portaria 40, de 26.2.1997, para estabelecer procedimentos
sobre a demonstracio dos gastos realizados por pessoas fisicas ou juridicas com o desenvolvimento de estudos ou projetos de aproveitamentos
hidrelétricos ou de usinas termelétricas. Essa portaria visava justamente aos casos de aplicagéo do estabelecido no art. 21 da Lei 8.987/1995 e no § 3°
do art. 28 da Lei 9.427/1996, que asseguram ao interessado o reembolso dos gastos realizados com o desenvolvimento de estudos ou projetos, pelo
vencedor da licitacdo de concessdo de aproveitamento hidrelétrico, nas condigdes estabelecidas no edital. Posteriormente, a Resolugdo 395, de
4.12.1998, estabeleceu os procedimentos gerais para Registro e Aprovacdo de Estudos de Viabilidade e Projeto Bésico de empreendimentos de
geracdo hidrelétrica. A ANEEL ainda editou outros atos normativos que tratam da sele¢do de projetos apresentados pela iniciativa privada, como, por
exemplo, a Resolugdo 398, de 21.9.2001, que estabelece os requisitos gerais para apresentacdo dos estudos e as condi¢des e os critérios especificos
para andlise e comparacdo de Estudos de Inventdrios Hidrelétricos, visando a selecdo no caso de estudos concorrentes, € a Resolucdo 393, de
4.12.1998, que estabelece os procedimentos gerais para Registro e Aprovagdo dos Estudos de Inventario Hidrelétrico de Bacias Hidrogréficas.

19 Sugerimos — e esta sugestdo foi acatada na discussdo da minuta do Decreto 5.977, de 1.12.2006 — que o procedimento inicie com aviso aos
particulares sobre a inten¢@o do Poder Publico de receber propostas de estudos tais e quais sobre um determinado projeto, estabelecendo prazo para
que os interessados apresentem suas propostas. O mais importante € que a Administracdo Publica, no ato de solicitagdo dos estudos, especifique de
maneira suficientemente minudente o escopo do projeto, deixando claro os resultados que espera obter com sua implementac@o e deixando aos
particulares a atribuicdo de sugerir os meios mais eficientes de solu¢do do problema. Esta é, alids, a justificativa de fundo para a implementacio de
mecanismo colaborativo entre Administracdo e particulares: obter a melhor relacdo qualidade/custo na prestacdo do servigo definido pela
Administragdo — em consonancia, alids, com o principio constitucional da eficiéncia. Mas isso, obviamente, pressupde que a Administrac@o seja capaz
de indicar adequadamente o tipo e qualidade do servigo que deseja obter com a implementacdo do projeto.

11 Note-se que a autorizagio do Poder Piiblico nio deve retirar dos particulares o risco quanto ao pagamento, mesmo quando o Poder Piiblico
apontar adequacdes ou modificacGes nas propostas de estudo. E que, pelo art. 21 da Lei 8.987/1995, s6 serdo indenizados pelo vencedor da licitacio
os estudos que forem efetivamente utilizados pelo Poder Piiblico na modelagem do projeto. E, portanto, possivel que particular autorizado 2 realizagio
de estudo ndo venha a ser indenizado, porque seu estudo néo foi aproveitado pelo Poder Piblico para a modelagem do projeto.

O Poder Piblico poderd incluir no edital a obrigagdo de indenizacdo, pelo vencedor da licitacdo, dos estudos que autorizou e que foram
efetivamente aproveitados para a modelagem da licitacdo. Recomenda-se, ademais, que o regulamento permita que o Poder Piblico, em caso de
aproveitamento parcial do estudo ou investigacdo, preveja no edital valor compativel com a indenizag@o da parcela efetivamente utilizada do estudo,
ndo podendo o particular, em qualquer caso, exigir do Poder Piblico pagamento pela parte restante.



escolha de estudos e defini¢do de seu valor que nem sempre existe na pratica na Administragdo Publica. Nao ¢, alids,
por acaso que o dnico 6rgdo a fazer uso sistemdtico destes institutos é a ANEEL,*'? dada sua natureza de Agéncia
Reguladora, dotada de corpo técnico apto a realizar adequada andlise dos estudos, investigacdes e levantamentos
apresentados. Dai que € preciso reconhecer que a implementagdo destes dispositivos requererd, dos Orgdos
encarregados de realizar a andlise dos projetos, o desenvolvimento da estrutura para tanto.

A selec@o dos estudos e o estabelecimento do valor do ressarcimento sdo os pontos mais delicados. Como
sugestdo, o mais interessante € que sejam usadas como parametro na regulamentacdo as licitagdes com critério de
julgamento de pura técnica ou os assim chamados “concursos de projetos arquitetdnicos”. Foi essa, alids, a base
conceitual que orientou a elaboracéo do Decreto 5.977, de 1.12.2006.

Para garantir a lisura do processo, € conveniente a constituicio de comissdo, semelhante as comissdes de licitacdo
ou as comissdes julgadoras de concursos arquitetonicos, para realizar ndo apenas a solicitacdo dos projetos, mas
também seu julgamento e a defini¢do do valor do ressarcimento. E, ademais, recomenddvel que o no ato de solicitacdo
dos estudos ja seja definido o teto do valor a ser ressarcido por cada tipo de estudo.

No mais, € indispensdvel que a comissdo solicitante do estudo tenha a sofisticacdo técnica adequada ndo apenas
para especificar adequadamente o estudo que se quer (a partir, evidentemente, dos resultados que o Poder Publico
espera alcancar com a implementacdo do projeto), mas também para estabelecer, no ato de solicitag@o, os critérios de
julgamento a serem utilizados para sua selecdo.

Mencionadas as linhas mestras que a regulamentacéio da aplicacdo dos arts. 21 da Lei 8.987/1995 e 31 da Lei
9.074/1995 as PPP deve seguir, cabe registrar nosso entendimento no sentido de que tal mecanismo sé serd Ttil
naqueles setores em que o Poder Publico tenha corpo técnico adequadamente preparado para acompanhar, auditar e
avaliar a realizacdo dos estudos. Mesmo nestes setores pode acontecer que o processo de auditagem dos estudos, em si,
termine se mostrando tdo trabalhoso e custoso que mais adequada seria a contratacdo da realizacdo dos estudos pelo
Poder Piblico.*" Por isso, parece-nos que s6 em situacdes especificas serd recomendavel a utilizacio do mecanismo de
recepcao pelo Poder Publico de estudos da iniciativa privada sobre projetos de PPP.

XV.3 — Acompanhamento pelo orgdo gestor dos contratos de PPP

O pardgrafo tnico do art. 15 tem por objetivo prover o 6rgio gestor de PPP com as prerrogativas necessirias ao
acompanhamento da execugdo dos contratos de PPP.

E de fundamental importancia, para a efetividade do programa de PPP, que o 6rgio gestor tenha a capacidade de
acompanhar os contratos de PPP.

Especialmente, é necessario montar uma estrutura técnica para a realizagdo do acompanhamento do programa de

PPP, que permitird ao CGP realizar a avaliagdo ex post dos contratos de PPP. Isso é essencial para o continuo
aperfeicoamento do programa federal de PPP.

Art. 16. Ficam a Unido, suas autarquias e fundacGes piblicas autorizadas a participar, no limite global de R$
6.000.000.000,00 (seis bilhdes de Reais), em Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas — FGP, que tera por
finalidade prestar garantia de pagamento de obrigacdes pecunidrias assumidas pelos parceiros piblicos federais
em virtude das parcerias de que trata esta Lei.

§ 12 O FGP tera natureza privada e patrimonio préprio separado do patriménio dos cotistas, e sera sujeito a
direitos e obrigacdes préprios.

§ 2% O patriménio do Fundo sera formado pelo aporte de bens e direitos realizado pelos cotistas, por meio da
integralizacio de cotas e pelos rendimentos obtidos com sua administracao.

§ 3% Os bens e direitos transferidos ao Fundo serio avaliados por empresa especializada, que devera
apresentar laudo fundamentado, com indicacéio dos critérios de avaliacio adotados e instruido com os documentos

12 No Governo Federal o instituto foi utilizado pontualmente pelo Ministério dos Transportes, em relagio ao projeto de PPP/concessio da BR
163. Nesse caso, entretanto, o Ministério decidiu ndo utilizar os estudos recebidos. O Ministério da Integracdo também utilizou o procedimento para
receber estudos relativos a PPP do Projeto do Baixio do Irecé. Posteriormente, a CODEVASF, empresa publica vinculada ao aludido Ministério,
contratou o Banco Mundial para auditar os referidos estudos. Essa auditoria estava ainda por se concluir quando do envio desta obra para o prelo. Nos
Estados, apesar de ndo haver também uma utiliza¢do sistematica do instituto, o Estado de Sao Paulo, por meio da SABESP, j4 utilizou o instituto para
desenvolver modelagem de projeto de PPP.

13 Veja-se o caso do projeto do Ferroanel de Sio Paulo, em que a MRS Logistica ofereceu gratuitamente os estudos para sua implementacio
a0 Governo. Foi necessdria a contratacdo pelo BNDES de consultoria para realizar auditoria e complementac¢do dos referidos estudos.



relativos aos bens avaliados.

§ 4% A integralizacio das cotas podera ser realizada em dinheiro, titulos da divida piblica, bens iméveis
dominicais, bens méveis, inclusive acoes de sociedade de economia mista federal excedentes ao necessario para
manutencio de seu controle pela Unido, ou outros direitos com valor patrimonial.

§ 5% O FGP respondera por suas obrigacées com os bens e direitos integrantes de seu patrimonio, nio
respondendo os cotistas por qualquer obrigacio do Fundo, salvo pela integralizacio das cotas que subscreverem.

§ 6% A integralizaciio com bens a que se refere o § 4° deste artigo sera feita independentemente de licitaco,
mediante prévia avaliacio e autorizacio especifica do Presidente da Repiblica, por proposta do Ministro da
Fazenda.

§ 7% O aporte de bens de uso especial ou de uso comum no FGP seri condicionado a sua desafetagio de forma
individualizada.

XVI — O Fundo Garantidor de PPP (FGP): XVI.1 — Criagdo e participacdo no FGP: XVI.1.1 — Possibilidade de
participagdo de outros entes federativos no FGP na condigdo de cotistas. XVI.1.2 — Possibilidade de cobranga da garantia
prestada pelo FGP. XVI.1.3 — Autorizacdo para integralizagdo de cotas do FGP. XVI.1.4 — Obrigagées pecunidrias.
XVI.1.5 — Parceiros publicos federais. XVI.2 — Natureza do FGP: XVI.2.1 — Os bens do patriménio do FGP ndo sdo bens
piblicos. XV1.2.2 — Nao-aplicacdo do regime de pagamento por meio de precatorios aos débitos do FGP. XVIL.3 — O
patriménio do FGP. XVI1.4 — A avaliagdo dos bens e direitos transferidos para o FGP. XVI.5 — A integraliza¢do das quotas.
XVI.6 — Limite de responsabilidade dos cotistas. XVI.7 — Procedimento para integralizagdo de bens no FGP: XVI.7.1 —
Aplicabilidade da Lei de Licitagoes ao FGP. XVI.7.2 Desafetacdo de bens de uso comum ou especial.

XVI - O Fundo Garantidor de PPP (FGP)

Os arts. 16 a 21 tratam do FGP — Fundo Garantidor de PPP. Antes de prosseguirmos, cumpre ressaltar que a
questdo relativa a constitucionalidade de fundos garantidores — sobretudo em face de alegagdes de afronta ao regime de
precatérios e de auséncia de lei complementar que regulamente a criacdo de novos fundos — foi enfrentada quando
comentamos o art. 8, V. Os mesmos argumentos que justificam a constitucionalidade da criagdo de fundos
garantidores em geral se aplicam também a defesa da constitucionalidade do FGP.

XVI.1 - Criagdo e participagdo no FGP

O caput do art. 16 autoriza a Unido bem como suas autarquias e fundagdes publicas a criar e a ser cotistas do FGP.
O dispositivo cumpre a funcio de autorizagdo legislativa, para efeito do disposto no art. 167, IX, da CF, segundo o qual
¢ vedado “a institui¢do de fundos de qualquer natureza, sem prévia autorizacdo legislativa”. Considerando, como
explicaremos melhor no item XVI.2, abaixo, que o FGP tem personalidade juridica e exerce atividade econdmica em
sentido estrito (a atividade de provimento a parceiro privado de seguro de pagamento da Unido e entes a ela
vinculados), pode-se dizer que o art. 16 funciona também como a autorizagdo legislativa para os efeitos dos arts. 37,

XIX,e 173 da CF.

XVI1.1 - Possibilidade de participacdo de outros entes federativos no FGP na condigdo de cotistas

Nao hd impedimento na Lei de PPP para que outros entes federativos, assim como suas autarquias e fundacdes
publicas, sejam cotistas do Fundo. Todavia, o interesse, se houver, dos Estados, Distrito Federal ou dos Municipios estd
na obtencao de garantia prestada pelo FGP, ndo propriamente em ser cotista do FGP. Participar do FGP como cotista
implica dispor da propriedade de alguns de seus bens, entregando-os para a administracao de outra pessoa, o FGP. Por
certo, se Ihes for possivel, estes entes prefeririam obter a garantia sem a necessidade de se tornarem cotistas.*'*

Como o FGP estd autorizado a garantir obrigacdes pecunidrias apenas de parceiros publicos federais, a principio,
poder-se-ia imaginar que a questdo acima apresentada — de participagdo no Fundo de Estados, Distrito Federal ou
Municipios — teria perdido seu sentido, eis que nenhum ente estaria interessado em participar de fundo garantidor do
qual ndo pudesse receber garantias.

Mas a questdo ndo é assim tdo simples. Imagine-se o caso de um consércio publico*'® entre a Unido e algum

414 A possibilidade de nio-cotista receber garantias do FGP ser4 tratada mais adiante.

415 Exemplo de sucesso de consércio entre entes piiblicos para a realizacio do projeto, construcio e operagio de rodovia é o projeto da E-470,



Estado ou Municipio para prestagdo de um servigo publico. Havendo a participacdo da Unido, é razodvel admitir o
consoércio como equivalente a figura de um “parceiro publico federal”. Assim, o FGP poderia garantir as obrigacdes
desse consodrcio derivadas de contrato de PPP. Se for esse o caso, a participagdo do Estado ou do Municipio como
cotista do FGP pode ser conveniente, do ponto de vista da Unido, para assegurar um maior comprometimento desses
entes com as obrigagcdes assumidas pelo consorcio, eis que, em caso de execug¢do da garantia, o Estado ou Municipio
envolvido também sofreria prejuizo patrimonial, por meio da redugdo do valor de suas cotas. Talvez seja o caso de criar
um patrimdnio de afetacdo relativo aos bens integralizados no Fundo pelo Estado ou Municipio, com vistas a garantir
as obrigagdes derivadas do contrato de PPP celebrado pelo consércio.

De qualquer forma, € preciso restar claro que ndo hd na Lei de PPP vedacdo legal a participagdo como cotista do
FGP de qualquer pessoa, fisica ou juridica, de direito publico ou privado. Talvez, no futuro, até possa existir interesse
por parte de investidores em participar como cotistas do FGP na medida em que esse Fundo esteja obrigado a cobrar
precos de mercado pelas garantias prestadas.*'® Nesse caso, o FGP poderia gerar renda para seus cotistas, capaz de
compensar o risco assumido pela prestacdo das garantias. Os cotistas teriam papel similar ao dos sécios de uma
companhia seguradora.

Se, por um lado, a Lei de PPP ndo vedou a participagdo de qualquer pessoa no FGP, por outro, o Regulamento do
Fundo tratou de restringir essa possibilidade. Em seu art. 12, § 32, estabeleceu que “a Unido constitui-se no cotista
inicial do FGP, que pode ainda, apds manifestacdo favordvel da assembléia de cotistas, autorizar individualmente a
subscri¢do de cotas por autarquias federais e fundacdes publicas federais”.

Como se nota, a intencdo é de, obviamente, restringir o perfil dos cotistas apenas a pessoas juridicas da
Administracdo Federal. Nada impede, no entanto, que no futuro o Regulamento seja modificado, para permitir a
entrada no Fundo, na condicéo de cotistas, de outros entes federativos ou de investidores. Seria preciso, contudo, criar
mecanismos de incentivo para tanto.

Caso se desejasse a participacdo de cotistas de outros entes federativos, o FGP deveria estar autorizado
expressamente a garantir obrigagdes de Estados e Municipios consorciados com a Unido. Quanto a possiveis
investidores, seria preciso permitir a livre negociacdo de cotas do fundo e, além disso, estabelecer que o FGP apenas
poderia prestar garantia mediante cobranga de remuneracdo em padrdo de mercado. Nenhuma dessas caracteristicas se
encontra presente na versdo atual do Regulamento do Fundo.

XVI.1.2 — Possibilidade de cobranca da garantia prestada pelo FGP

A cobranga pela prestagdo da garantia ndo € vedada pelo Regulamento do FGP; porém, também ndo € obrigatéria.
Assim, a Administragdo deverd decidir se imputard, ou ndo, ao parceiro privado um custo pela garantia. Pode ser
eficiente transferir para o parceiro privado essa possibilidade, na forma de uma opgao.

Ou seja, durante a modelagem do projeto de PPP, o FGP trataria de precificar a garantia a ser prestada a futura
contratada. O licitante, por sua vez, ao oferecer proposta, apontaria se deseja, ou ndo, a garantia. Como a garantia teria
um custo, por certo, o parceiro privado apenas a requereria na medida em que o risco politico e a credibilidade do FGP
como instrumento de mitigacdo desse risco fossem elevados o suficiente para compensar a despesa.

Esse mecanismo poderia trazer uma informacgdo bastante valiosa para o Governo, qual seja, a de saber em que
medida realmente o setor privado exige garantias por parte do Poder Publico e reconhece no FGP um instrumento
adequado para a mitigagdo do risco politico. Se a opgdo pudesse ser renovada a cada ano — ou seja, se 0 parceiro
privado pudesse anualmente optar pela prestacdo, ou ndo, da garantia para as contraprestacdes do ano respectivo —,
entdo, teria sido criada uma dinamica bastante interessante para aferir a percepcdo do risco politico e da eficdcia do
FGP como instrumento para mitigd-lo. O exercicio, ou nio, dessa op¢do sinalizaria como os parceiros privados véem o
risco de ndo-pagamento da contraprestacdo publica e como eles percebem o FGP como instrumento para mitiga-lo.

uma rodovia pedagiada de 47 milhas, que segue o perimetro leste da drea metropolitana de Denver. Para consecucio desse projeto, foi criada a E-470
Public Highway Authority, que € fruto de consdrcio entre oito entidades governamentais, os condados de Adams, Arapahoe e Douglas e as cidades de
Aurora, Brighton, Commerce City, Thornton e a localidade de Parker. Estdo vinculados a essa estrutura, mas sem poder de voto, as cidades de
Arvada, Broomfield e Greeley e o condado de Weld. Além disso, integram a estrutura os seguintes 6rgaos: Colorado Department of Transportation,
Denver Regional Council of Governments e o Regional Transportation District (cf. http://www.fhwa.dot.gov/ppp/e470.htm).

16 Note-se que, para tanto, seria necessirio que o FGP adotasse politica de dilui¢io de seus riscos, por meio da outorga de garantias a outros
entes, governamentais ou nao. Ademais, seria necessario resolver, de alguma forma, o problema do moral harzard envolvido na relagdo entre o FGP e
0s entes cujos pagamentos sdo garantidos. Seria preciso criar um custo direto e claro, a evitar que os entes contratantes de PPP garantidos pelo FGP
venham a descumprir suas obriga¢des de pagamento dos contratos de PPP.



A opgao, a ser exercida anualmente, de aumentar sua receita mediante a desisténcia da garantia tem um valor
econdmico ndo desprezivel, e podera ser utilizada eficientemente pelo parceiro privado. E provavel que, com a criacio
dessa op¢io, sejam obtidas melhores propostas comerciais.*!”

XVI.1.3 — Autorizagdo para integralizacdo de cotas do FGP

O caput do art. 16 estabelece que o montante maximo que poderd ser aportado no FGP é R$ 6 bilhdes. O Decreto
5.411/2005, por sua vez, autorizou a integralizacdo de cotas do FGP mediante a transferéncia das seguintes a¢des da
Unido, referentes as suas participacdes minoritdrias € em excesso a manuten¢do do seu controle em sociedades de
economia mista:

I - ACOES DEPOSITADAS EM FUNDOS

EMPRESAS/ QUANTIDADE
FUNDOS ESPECIE DE ACAO CLASSE (UNID.) DE AGOES
FAD CTEEP ON 9.556.150.967
ELETROPAULO ON 3.335.596.142
FND BB ON 30.000.000
CVRD ON 14.178
PN 15.226.023
EMBRAER ON 1.850.494
. PN 499.416
PETROBRAS ON 970.584
USIMINAS PNB 365.813
TRACTEBEL ON 12.425.061.863
PNB 40.920
Il — DEMAIS ACOES
EMPRESAS/ QUANTIDADE
ESPECIE DE ACAO e (UNID.) DE ACOES
ELETROBRAS ON 20.000.000.000
PNB 17.595.501.100
COELBA ON 14.004.288
CELPE ON 38.267.848
) PNA 122.911.656
COMGAS ON 7.231.564
COELCE ON 166.896.894
PNA 832.625.407
GERDAU PNB 182.547.363
ON 9.578
RHODIA-STER PN 163.288
PN 336.285

Foi autorizada também a integralizacdo de outras acdes da Unido “representativas de suas participacdes
minoritdrias em percentual inferior a 5% (cinco por cento) do capital total da respectiva empresa e do excesso a
manuten¢do do seu controle em sociedades de economia mista” (art. 2¢ do Decreto 5.411/2005).

Em 27.1.2006 foi realizada a primeira assembléia-geral de cotistas do FGP, tendo sido deliberadas a aprovagdo do
Estatuto e do Regulamento do FGP bem como a integralizagdo inicial de cotas do FGP, nos termos da Portaria
Ministerial 413, 14.12.2005, do Ministério da Fazenda, publicada no DOU — Didrio Oficial da Unido de 16.12.2005.

Essa portaria prevé a integralizagdo por meio das seguintes acdes:

EMPRESAS | TIPO QUANTIDADE DE ACOES VALOR ESTIMADO R$
BB ON 20.000.000 838.809.153,71
CVRD PNA 15.226.023 1.278.004.736,24

7.0 reflexo do valor dessa opgio na proposta comercial dependera, por ébvio, da concorréncia no certame. Como j4 afirmado anteriormente, a
auséncia de concorréncia implicard a absor¢@o desse valor integralmente pelo parceiro privado.




ELETROBRAS | ON 20.000.000.000 785.727.463,13

TOTAL 2.902.541.353,09

Vale notar que os valores acima apontados constam da portaria*'® e estdo sujeitos a flutuagdes.

A depender do ritmo de implementacio de PPPs federais e diante da proibiciio da alavancagem,*'? ¢ fato que o
FGP tera sua capacidade de prestar garantia reduzida, ao longo do tempo.** Todavia, nio se pode olvidar que o FGP
estd longe de ser a unica alternativa de garantia nesses contratos.*”! Além disso, poderdo ser criados outros fundos
garantidores semelhantes, ou empresas estatais com a mesma finalidade.

XVI.1.4 — Obrigagées pecunidrias

Determina o caput do art. 16, em exame, que a finalidade do FGP ¢é prestar garantia de pagamento de “obrigacdes
pecunidrias”. A expressdo “obriga¢do pecunidria” € bastante genérica, podendo englobar qualquer tipo de obrigag¢do
que implique pagamento em pecunia.

O Regulamento do FGP, por sua vez, ndo esclarece esse ponto. Afirma, em seu art. 1%, § 22, que “o FGP tem por
finalidade prestar garantia de pagamento de obrigacdes pecunidrias assumidas pelos parceiros publicos federais em
virtude das parcerias publico-privadas de que tratam [sic] a Lei n. 11.079, de 30 de dezembro de 2004, sendo vedada a
prestacdo de garantia para qualquer outro tipo de obrigagdo” (grifos nossos). Ora, “outro tipo de obrigacdo” € a ndo-
pecunidria, nao havendo dudvidas, pois, de que o FGP poderd garantir qualquer tipo de obrigacdo pecunidria.

Assim, como ndo hd restricdo, nem na Lei de PPP nem no Regulamento do Fundo, caberd ao contrato de garantia
definir exatamente quais obrigacdes pecunidrias serdo garantidas.

Poderia o FGP garantir ndo apenas as contraprestacdes publicas inicialmente contratadas na PPP, mas também
outras eventuais obrigacdes de natureza pecunidria do Poder Publico. Imagine-se, por exemplo, que atrasos no inicio
das obras, causados por fato imputdvel exclusivamente ao Poder Publico, tenham feito o parceiro privado incorrer em
prejuizos considerdveis e, em decorréncia, seja necessario indenizar o contratado.

Isso poderia ser feito, a0 menos, das seguintes maneiras: (i) reducdo dos investimentos a serem realizados pelo
concessiondrio, (ii) aumento da tarifa, (iif) aumento da contraprestacdo publica, (iv) aumento do prazo contratual ou (v)
pagamento de montante tnico a titulo de indenizacdo. Obviamente, essas op¢des também podem ser combinadas.

Havendo aumento da contraprestacio*** ou determinacio de pagamento de montante tnico, estarfamos frente a
novas obrigacdes pecunidrias, sem qualquer divida. Todavia, imputar automaticamente ao FGP a garantia por essas
novas obrigacOes significaria tornar sua responsabilidade ilimitada. Isso ndo € admissivel, pois poderia afetar o

18 Nos termos do art. 12, pardgrafo tinico, dessa portaria, “o preco das acdes foi estimado tomando-se como base a média ponderada do valor
de mercado apurado entre os dias 14 e 18 de novembro de 2005”.

#19_ A proibigdo de alavancagem do FGP deriva do art. 18 da Lei de PPP e dos arts. 24 e 25 do Regulamento do FGP.

420 Tendo em vista a estimativa do Governo de que em menos de oito anos o pais alcancard o patamar de investment grade (o que, em tese,
tornaria desnecessdria a outorga de garantias adicionais ao compromisso de pagamento da Administracdo), o FGP deve ser divisado como um
instrumento tempordrio, destinado a permitir a celebragio de contratos de PPP durante a transi¢@o entre a situagio atual e 0 momento em que o pais
vier a alcangar o patamar de crédito mencionado.

21 Nesse sentido as diversas hipéteses do art. 8.

2 preciso notar que o aumento das contraprestacdes pode ocorrer por duas formas. Uma, pelo aumento das contraprestagdes periédicas.
Assim, por exemplo, suponha-se um aumento de R$ 50 milhdes para R$ 60 milhdes anuais, a titulo de contraprestaco publica. Todavia, é possivel
aumentar a contraprestacdo sem alterar seu valor periddico. Basta aumentar o prazo do contrato com a determina¢io de que, durante esse periodo
estendido, o parceiro publico continuara a pagar contraprestacdes. Nesse sentido, imagine-se a hipdtese em que o mesmo contrato fosse estendido em
trés anos com pagamento de contraprestagio nesse periodo. Nesse caso, teria ocorrido um aumento de R$ 150 milhdes (desconsiderando o valor das
contraprestacdes no tempo) nas contraprestacdes devidas em razdo do contrato de PPP. Pretende-se fazer notar que o aumento do prazo contratual
pode ou ndo estar acompanhado do pagamento de contraprestacdo nesse periodo. Sempre que houver pagamento de contraprestacdo no periodo
estendido, ter-se-4, por conseqiiéncia, aumento global da contraprestacdo. Naturalmente, o parceiro privado que dispunha de garantia para o prazo
inicial contratado pretenderd a extensdo dessa garantia para o perfodo adicionado (em nosso exemplo, trés anos), pois de outra forma ndo se teriam
mantido as condicdes iniciais do contrato de PPP. A prestacdo de garantia para esse novo periodo, embora ndo tenha ocorrido alteragdo no valor
periddico da contraprestacdo, ndo pode ser automadtica. Depende de concordancia do FGP; e, por isso, a necessidade de aditivo ou de celebracdo de
novo contrato de garantia.



equilibrio entre os ativos do FGP e as garantias ja prestadas, conforme determinado pelo art. 18 da Lei de PPP. Além
disso, o art. 25 do Regulamento exige que seja estabelecido um montante maximo para a garantia.

Dessa forma, a solug@o aceitdvel € que, havendo a indenizagdo do parceiro privado por meio de assun¢@o pelo
Poder Piblico de nova obrigacdo pecunidria, o FGP deverd verificar a possibilidade de prestar garantia quanto a essa
variacdo nas obriga¢des pecunidrias do parceiro ptiblico. Em caso positivo, ter-se-a que aditar o contrato de garantia ou,
mesmo, celebrar novo contrato. E preciso destacar, pois, que qualquer cobertura pelo FGP depende dos termos do
contrato de garantia, o qual ndo poderd ter por objeto garantia ilimitada.

A prestacdo de garantia para as novas obrigacdes pecunidrias que eventualmente surjam em razao de reequilibrio
contratual pode significar uma redu¢do do risco inerente ao projeto, possibilitando melhores condi¢des de
financiamento e, por conseqiiéncia, melhores propostas comerciais na licitacdo. Todavia, essa hipétese, para que seja
considerada pelos parceiros privados, deve estar prevista expressamente no contrato de PPP. De outra forma, diante da
incerteza acerca da existéncia de garantia para as novas obrigagdes pecunidrias do parceiro publico surgidas no
processo de revisdo do contrato, certamente esse risco seria tido como assumido pelo parceiro privado com a
correspondente precificacao.

Portanto, o contrato de PPP deveria prever expressamente, caso se deseje reduzir o risco inerente ao projeto, que o
parceiro privado fard jus a garantia das novas obrigacdes pecunidrias surgidas em virtude de eventual processo de
revisdo. Nao se poderd estabelecer a priori, no entanto, que a garantia por essas novas obrigacdes serd prestada pelo
FGP, eis que, no momento da revisdo, pode ser que o FGP ndo tenha capacidade disponivel para prestar novas
garantias, diante da regra do art. 18 da Lei de PPP. Assim, o direito a obtengdo de garantia para as novas obrigacdes
pecunidrias do parceiro publico, se houver, deverd ser genérico, admitindo a prestacdo de garantias por outros
mecanismos, desde que seja oferecida garantia com qualidade semelhante a inicialmente proposta.

XVI.1.5 — Parceiros puiblicos federais

Cumpre mencionar que o FGP tem por finalidade cobrir obrigacdes de parceiros publicos federais. Veda-se,
assim, que o FGP preste garantias a parceiros publicos estaduais ou municipais. Todavia, se houver interesse da Unido,
poder-se-4 constituir com esses entes um consorcio puiblico no qual participe a Unido. Dessa forma, a nosso ver, seria
possivel que o FGP viesse a oferecer garantia a um consoércio do qual a Unido participasse, eis que ndo ha uma
definicdo precisa do que seja “parceiro publico federal”. Ao lado disso, essa solucdo vai ao encontro da Lei de
Consoércios Publicos, que visa justamente as situagdes em que existem interesses comuns entre entes federativos
distintos.

Apesar disso, conforme anteriormente mencionado, o Regulamento do FGP tratou de restringir os parceiros
publicos federais que podem receber garantia. Nos termos do seu art. 24, § 19, “o FGP poderd garantir, total ou
parcialmente, de acordo com a solicitacdo dos cotistas, as obrigacdes pecunidrias desses em contratos de parcerias
publico-privadas” (grifo nosso). Ora, o vocdbulo “desses” apenas pode estar a se referir aos “cotistas”. Portanto, apenas
os parceiros publicos federais que sejam cotistas podem receber garantia do FGP, diante da versdo atual do
Regulamento do FGP.

Como a tnica cotista atual € a Unidlo, pode-se concluir que, por enquanto, apenas os contratos de PPP firmados em
nome dela poderdo ser garantidos pelo FGP. Ademais, considerando que, diante art. 19, § 32, do Regulamento do FGP,
apenas a Unido, suas autarquias e fundacdes publicas podem ser admitidas como cotistas do FGP, ndo se pode
vislumbrar a possibilidade de garantia de obrigacdes assumidas por consércios publicos, ainda que deles participe a
Unido. Isso porque, na versdo em vigor do Regulamento, essas pessoas ndo poderiam ser admitidas como cotistas — e,
portanto, também nado poderiam ter suas obrigacdes garantidas pelo FGP.

Contudo, cumpre observar que essas limitagdes trazidas pelo Regulamento do Fundo ndo estdo na Lei de PPP. A
Lei 11.079/2004 fala em “parceiros publicos federais”, sem definir se precisam ser cotistas, ou ndo, do FGP.*?

3 No caso especifico de contragarantia, a principio, sua prestacio apenas poderd ocorrer para garantir o cumprimento de obrigagdes
pecunidrias de cotista. Isso porque, nos termos do art. 18, § 2%, da Lei 11.079/2004, “o FGP podera prestar contragarantias a seguradoras, institui¢des
financeiras e organismos internacionais que garantirem o cumprimento das obrigagcoes pecunidrias dos cotistas em contratos de parcerias publico-
privadas” (grifos nossos). Essa, todavia, € a tinica oportunidade em que a Lei de PPP se refere a “obrigacdes pecunidrias dos cotistas”. Trata-se de uma
excecdo a regra geral segundo a qual o FGP pode garantir as obrigacdes de quaisquer parceiros publicos federais, nos termos do art. 16, caput. Pode-se
questionar, € verdade, o sentido de tal excegdo, eis que a “contragarantia” € uma garantia como outra qualquer. Embora seja dificil encontrar uma
explicacdo légica para essa distin¢do, fato € que estd legalmente prevista. Por isso, eventual previsdo contrdria no Regulamento do FGP corre o risco
de ter sua legalidade questionada. Numa hermenéutica sistemdtica dos dispositivos do FGP, no entanto, parece-nos razodvel substituir a leitura literal
da expressao “obrigagdes pecunidrias dos cotistas” pela interpretacio de que se trata de obrigacdes pecunidrias de quaisquer cotistas, por nao haver
sentido em tratar diferentemente a prestagdo de “garantia” ou de “contragarantia”, eis que sua esséncia econdmica ¢ a mesma. Diante da incerteza
gerada pelo fato de se recorrer a uma interpretacio sistematica, com a qual o Poder Judicidrio pode eventualmente discordar, € mais seguro que, para a



Também ndo traz uma definicdo especifica do que possa ser caracterizado por “parceiro publico federal” — o que
permitiria incluir consércios publicos dos quais participe a Unido. E, ainda, apenas autoriza a Unido, suas autarquias e
fundagdes a participarem do FGP; e ndo veda a participacio de quaisquer outras pessoas, fisicas ou juridicas, de direito
publico ou privado.

Portanto, basta uma simples deliberagdo da assembléia de cotistas que determine a alteracdo do Regulamento para
que o FGP possa garantir as obrigacdes de quaisquer parceiros publicos federais, independentemente de serem, ou ndo,
cotistas do Fundo, bem como para que possam ser garantidas obrigacdes assumidas por consércio publico do qual
participe a Unizo.***

XVI.2 — Natureza do FGP

Sem dizer expressamente que o FGP dispde de personalidade juridica prépria, o § 12 do art. 16 da Lei de PPP lhe
confere as caracteristicas essenciais de um ente dotado de personalidade juridica.

Caracteriza a personalidade em sentido juridico a existéncia de um sujeito de direito, que pode contrair obrigacdes
e exercer direitos em nome préprio — o que, por si s, deve servir para aplicar ao FGP tratamento andlogo ao que seria
cabivel a uma pessoa juridica.

Além disso, o pardgrafo em exame atribui ao FGP patrimonio préprio separado do dos cotistas. Trata-se de outra
das caracteristicas tipicas de ente com personalidade prépria. Ndo se pode inferir de sua redagdo, contudo, se hd
responsabilidade dos cotistas limitada ao capital integralizado. Em algumas sociedades, por exemplo, os sécios
respondem ilimitadamente pelas obrigacdes contraidas em nome da sociedade, embora ela tenha personalidade juridica
e patrimonio préprio.

Todavia, o § 5% mais adiante, estabelece que “o FGP responderd por suas obrigacdes com os bens e direitos
integrantes de seu patrimonio, ndo respondendo os cotistas por qualquer obrigacdo do Fundo, salvo pela integralizacao
das cotas que subscreverem”. Assemelha-se o FGP, assim, quanto a responsabilidade de seus cotistas, a uma sociedade
de responsabilidade limitada.

Como terceira caracteristica, o dispositivo em comento atribui ao Fundo a natureza de direito privado. Desta

forma, o FGP deve receber tratamento idéntico ao de uma pessoa juridica de direito privado.*?

Cabe mencionar, ainda, que, perante a Receita Federal, classificou-se o FGP como fundo de investimento,** que,

na tradicdo brasileira, ndo dispde de personalidade juridica, por ser constituido sob a forma de condominio. A razdo
para essa classificacdo, ao que tudo indica, deve-se ao tratamento tributdrio mais benéfico aplicado ao fundo de
investimento em comparagdo ao tradicionalmente incidente sobre pessoas juridicas.

A classificacdo perante a Receita Federal, contudo, ndo tem o conddo de transformar a natureza do FGP. As
normas e prdticas internas que orientam a classificacdo das entidades registradas no CNPJ — Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica ndo podem modificar a natureza legal do FGP, estabelecida na Lei 11.079/2004. Como os fundos de
investimento sdo constituidos sob a forma de condominios, ndo hd, propriamente, separaco patrimonial. As obrigacdes
e os direitos do fundo de investimento existem em nome de todos os cotistas, € ndo de uma entidade tnica. Por isso,

prestacdo de contragarantia, o parceiro publico federal integralize ao menos uma cota no FGP. Assim, ter-se-d cumprido o requisito formal do art. 18,
§ 2% da Lei 11.079/2004. A interpretacdo alternativa, de restringir a interpretagdo do caput do art. 16 para entender que ali estd permitida a prestagao
de garantia apenas a parceiros publicos federais cotistas do FGP, ndo pode ser admitida logicamente, pois a “exce¢@o” do § 2¢ do art. 18 ndo tem o
conddo de subverter a “regra geral” do caput do art. 16.

2 Considerando que a Lei de PPP se aplica as empresas estatais e que pode ser conveniente utilizar o FGP para garantir PPPs celebradas por
estatais, especialmente para as dependentes, seria conveniente que o Regulamento e o Estatuto do FGP previssem a possibilidade de outorga de
garantias para as PPPs celebradas por estatais.

425 A opgio pela forma de fundo garantidor, em lugar de empresa ptiblica, foi realizada pela PGFN — Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e
pela STN — Secretaria do Tesouro Nacional, por acreditarem que, assim, poderiam evitar a incidéncia do regime tributdrio das empresas e advogar a
incidéncia do regime aplicdvel aos fundos de investimento sobre o ente garantidor. A op¢do também tinha por objetivo evitar os problemas de
governanga corporativa que eventuais ingestdes politicas poderiam, no futuro, trazer para a saide do ente garantidor. Parece-nos, entretanto, que
melhor teria sido usar a forma de empresa estatal, nos moldes, por exemplo, da CPP — Companhia Paulista de Parcerias Puiblico-Privadas, pela clareza
do regime legal incidente sobre as estatais, pela facilidade de estabelecer regras adequadas de governanca e pela seguranca quanto a sua
constitucionalidade.

6 Essa informagdo é de facil acesso. Basta verificar o sitio eletronico da Receita Federal e buscar pelo mimero do CNPJ do FGP, qual seja
07.676.825/0001-70.



imputar ao FGP, sem qualquer ressalva, a natureza de fundo de investimento e, por conseqiiéncia, de condominio
implicaria retirar a eficdcia do dispositivo legal ora em exame. Por certo, a retirada de eficdcia de um dispositivo legal
ndo poderia se dar por uma classificagdo perante a Receita Federal.

Além disso, € fato que o FGP estd longe de ser um fundo de investimento tipico, a comecar pela sua finalidade.
O FGP ndo tem por escopo aplicar os recursos de seus cotistas com vistas a obter uma remuneragcdo sobre o
investimento. Esse é um objetivo apenas indireto. A finalidade é, sobretudo, garantir a contraprestacio publica;**’ e,
nesse sentido, suas regras estdo mais voltadas a assegurar a solidez da garantia, para um caso de eventual acionamento
pelo parceiro privado, que a rentabilidade do Fundo. O FGP ¢é antes uma companhia seguradora que um fundo de
investimento. Nao fora assim, por certo nao se justificaria a proibi¢do de alavancagem do Fundo. Além disso, fosse o
FGP fundo de investimento tipico, haveria grande incongruéncia, em face da auséncia de cobranga pela prestacio da
garantia — o que, até o momento, ndo é obrigatdrio nas regras do FGP. Se fosse para aplicar recursos piiblicos com
vistas a obter rentabilidade, definitivamente, a op¢do por um fundo garantidor que nio cobra pela garantia prestada
seria absolutamente sem sentido.

Em suma: a classificagdo do FGP no CNPJ como fundo de investimento € relevante, vale frisar, apenas para
efeitos fiscais. Para os demais aspectos, ndo se pode olvidar que o FGP tem as caracteristicas essenciais de uma pessoa
juridica: tem patrimo6nio préprio e € sujeito de direitos e obrigacdes. Sob esse prisma € que o FGP deve ser interpretado.

Mais uma prova nesse sentido constitui a utilizagdo de um estatuto para sua criagdo — conforme aponta o § 19 do
art. 17 —, instrumento tipico para criacdo de sociedade por agées.428 E, ainda, o art. 18, § 72, da Lei 11.079/2004, ao
estabelecer que, “em caso de inadimplemento, os bens e direitos do Fundo poderdo ser objeto de constri¢do judicial e
alienacdo para satisfazer as obrigacdes garantidas”, implica o tratamento do FGP como pessoa distinta da Unido, eis
que, de outra forma, haveria nulidade nesse dispositivo legal, por afronta ao regime de precatérios, previsto no art. 100
da CF, e aos principios de inalienabilidade e impenhorabilidade de bens ptiblicos. Ora, ndo se pode interpretar a Lei
11.079/2004 de forma a tornar inconstitucional qualquer de seus dispositivos, se for possivel interpretacdo alternativa
que assegure sua constitucionalidade.

No controle de constitucionalidade, a declaracdo de inconstitucionalidade de qualquer dispositivo legal apenas
pode ocorrer quando ndo lhe for possivel conferir interpretacdo consoante a Constitui¢ao. Tratado o FGP como pessoa
juridica de direito privado, o art. 18, § 72, ndo fere o direito constitucional brasileiro. Se a op¢ao for por lhe retirar o
tratamento de pessoa juridica, ainda que por equiparagdo, ter-se-4, via transversa, decretado sua nulidade. Se assim é,
por certo, do ponto de vista do controle de constitucionalidade, cumpre imputar ao FGP tratamento idéntico ao de uma
pessoa juridica, tornando-se inutil discutir se é efetivamente pessoa juridica, ou se recebe esse tratamento apenas por
equiparagao.

Pelos argumentos acima apontados, e conforme as caracteristicas descritas no § 1%, ora em exame, o FGP deve ser
visto como uma pessoa juridica de direito privado. Os efeitos dessa classificacdo sdo, especialmente, os de afastar (i) o
regime de direito publico incidente sobre os bens que compdem seu patrimdnio e (if) a aplicagdo da regra de pagamento
por meio de precatdrios em caso de sentenca judicial condenatéria.

XVI.2.1 — Os bens do patriméonio do FGP ndo sdo bens piiblicos

O conceito de “bem piblico” estd definido em lei, mais precisamente no Cédigo Civil:*** “Art. 98. Sdo puiblicos

#7_ Ao contririo do que se poderia pensar, o art. 11 do Regulamento — ao afirmar que “o FGP tem por objetivo proporcionar a valorizagio das
cotas através da gestdo e administracdo de uma carteira de ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios, moeda corrente, bens méveis e iméveis, ou
outros direitos com valor patrimonial, buscando a manutengdo de sua rentabilidade, seguranca e liquidez” — ndo torna o FGP um fundo de
investimento. Esse é objetivo da gestdo dos ativos do FGP. O objeto do FGP, em verdade, estd contido na Lei 11.079/2004, e ndo poderia ser
modificado pelo Regulamento do Fundo, por respeito & hierarquia de normas. Segundo o caput do art. 16 da Lei 11.079/2004, in fine, o FGP tera “por
finalidade prestar garantia de pagamento de obrigacdes pecunidrias assumidas pelos parceiros publicos federais em virtude das parcerias de que trata
esta Lei”.

428 Vale lembrar que os fundos de investimento tipicos, de natureza condominial — e, portanto, sem personalidade juridica —, ndo tém estatutos,
mas regulamentos e prospectos.

20 Cédigo Civil ainda especifica os tipos de bens publicos:

“Art. 99. Sdo bens publicos: I — os de uso comum do povo, tais como rios, mares, estradas, ruas e pracas; Il — os de uso especial, tais como
edificios ou terrenos destinados a servigo ou estabelecimento da Administracdo Federal, Estadual, Territorial ou Municipal, inclusive os de suas
autarquias; III — os dominicais, que constituem o patrimoénio das pessoas juridicas de direito publico, como objeto de direito pessoal, ou real, de cada
uma dessas entidades.

“Pardgrafo tinico. Ndo dispondo a lei em contrdrio, consideram-se dominicais os bens pertencentes as pessoas juridicas de direito publico a que
se tenha dado estrutura de direito privado.”



os bens do dominio nacional pertencentes as pessoas juridicas de direito publico interno; todos os outros sido
particulares, seja qual for a pessoa a que pertencerem’.

Como se vé, considera-se bem piiblico o pertencente ao patrimonio de pessoa juridica de direito publico interno.
Cumpre verificar, por conseguinte, quem sdo as pessoas juridicas de direito publico interno. Novamente, é o Cédigo
Civil o instrumento definidor: “Art. 41. Sdo pessoas juridicas de direito publico interno: I — a Unido; IT — os Estados, o
Distrito Federal e os Territérios; III — os Municipios; IV — as autarquias; V — as demais entidades de cardter publico
criadas por lei”.

Os bens do patriménio de pessoas juridicas de direito privado, portanto, ndo podem ser considerados bens
publicos, sob pena de contrariar o disposto em lei. Como visto acima, o FGP deve receber o tratamento de pessoa
juridica de direito privado, pois detém as caracteristicas essenciais. Logo, os bens do FGP néo séo bens publicos.

Por nao constituirem bens ptiblicos, os ativos que compdem o patriménio do FGP podem ser dados em garantia
sem restricdes, mesmo do tipo real, eis que ndo estdo onerados por caracteristicas de inalienabilidade e
impenhorabilidade.

No caso do FGP, os bens que lhe pertencem ndo fazem mais parte do patrimdnio da Unido. Entender o contrario
significaria esvaziar o comando legal segundo o qual o FGP tem patrimdnio préprio separado do de seus cotistas.

Cabe mencionar, por outro lado, que € possivel defender que, mesmo no patrimdnio de pessoa juridica de direito
privado, os bens afetos a prestacdo de servigo publico teriam natureza de bens publicos. Ainda assim, os bens do
patriménio do FGP ndo adquiririam a natureza publica, eis que se trata de atividade securitdria, que ndo €, nem nunca
foi, considerada servigo piiblico.***

XVI.2.2 — Ndo-aplicagdo do regime de pagamento por meio de precatorios aos débitos do FGP

Além disso, uma execucio contra o FGP implica pagamento por ente distinto das Fazendas Federal, Estadual ou
Municipal, e, por isso, ndo se sujeita a regra de pagamento por meio de precatérios.*’! A sujeicio passiva em eventual
acdo judicial seria distinta. Para que se aplicasse o art. 100 da CF seria preciso que a agdo fosse movida contra a Unido,
o Distrito Federal ou algum Estado-membro, Territério ou Municipio.

O que se pode reconhecer, em hipétese extensiva, é a aplicacdo da regra em caso de acdo contra pessoas juridicas
de direito publico interno, o que estd a incluir, por forca do art. 41 do CC, também as autarquias.

Como o FGP tem natureza privada, nem mesmo essa interpretacdo extensiva poderia sujeitd-lo ao regime de
pagamento por precatorios.

E preciso notar, ainda, que essas caracteristicas do Fundo — penhorabilidade e alienabilidade de seus bens e nio-
sujeicdo ao regime de pagamento por meio de precatdrios — decorrem do fato de ele ndo ter sido constituido sob a
forma de condominio, como costumam ser constituidos os fundos de investimento no pafs.

Tratando-se de condominio, como € conceito basilar do direito civil, ndo hd separacdo patrimonial entre o
“patrimdnio do condominio”**? — isto &, os bens em co-propriedade — e 0s dos conddminos. Os bens em co-propriedade
pertencem aos patrimdnios dos conddminos na propor¢do de suas quotas ideais. Assim, a assun¢do de obrigacdo por
um fundo condominial significaria obrigar diretamente os conddminos. E, além disso, eventual pagamento por meio do
Fundo afetaria negativamente os patrimo6nios dos condominos. No caso de algum dos condéminos ser um ente
federativo, terd que se sujeitar, entdo, as caracteristicas de impenhorabilidade e inalienabilidade dos bens piblicos e ao
regime de pagamentos por meio de precatérios em caso de sentenca judicial condenatoria.

XVIL.3 — O patriménio do FGP

# Vale notar que o fato de a atividade securitdria ser altamente regulada nio decorre nem implica natureza de servigo puiblico. Alids, nio é
incomum que atividades econdmicas em sentido estrito sejam rigidamente reguladas. Notem-se, nesse sentido, as inimeras atividades reguladas pelo
Banco Central.

1 Conforme estabelecido no art. 100 da CF, “4 excegiio dos créditos de natureza alimenticia, os pagamentos devidos pela Fazenda Federal,
Estadual ou Municipal, em virtude de sentenca judicidria, far-se-do exclusivamente na ordem cronoldgica de apresenta¢do dos precatdrios e a conta
dos créditos respectivos, proibida a designacdo de casos ou de pessoas nas dotagdes or¢amentdrias e nos créditos adicionais abertos para este fim”.
Como o FGP tem configurac@o de pessoa juridica de direito privado, responde pessoalmente até o limite de seu patrimdnio, de maneira que eventual
execugdo contra o FGP nao implica pagamento pelas Fazendas Publicas, e sim pelo préprio FGP, entidade distinta.

2 Nio existe, em sentido juridico-formal, um patrimdnio do condominio. A expressio é utilizada apenas para efeito didatico. O bem em co-
propriedade pertence ao patrimonio dos condéminos.



O § 22 do art. 16 da Lei de PPP deve ser lido juntamente com o § 4% o qual admite a integralizagdo das cotas em
dinheiro, titulos da divida publica, bens iméveis dominicais, bens méveis, inclusive agdes de sociedade de economia
mista federal excedentes ao necessdrio para manutencdo de seu controle pela Unido, ou outros direitos com valor
patrimonial. Como se nota, o dispositivo € o mais amplo possivel, de maneira que o patrimoénio do FGP podera ser
formado por qualquer tipo de bem, material ou imaterial, que detenha valor econdmico.

Vale notar que a eventual incorpora¢do dos rendimentos ao patrimodnio do Fundo deve ensejar a correspondente
atualizac@o do valor da quota, de maneira que, em eventual resgate, essa diferenca — entre o valor atualizado e o antigo
— possa ser captada pelo cotista resgatante.

Por derradeiro, € preciso esclarecer um ponto. Da forma como estd redigido, o dispositivo pode levar a entender
que existem trés mecanismos para compor o patrimdnio do Fundo: (i) aporte de bens e direito, (i) integraliza¢do de
quotas e (iif) incorporag@o dos rendimentos obtidos com a administracéo do patrimdénio do Fundo. Todavia, parece-nos
equivocada a distin¢@o entre os itens “i” e “ii”, acima mencionados, pois o aporte de bens e direitos em um fundo
ocorre justamente pela integralizag@o das quotas.

XVI4 — A avaliagdo dos bens e direitos transferidos para o FGP

A regra prevista no § 32 do art. 16 demonstra a preocupagédo de assegurar que o Fundo ndo venha a receber ativos
superavaliados, isto é, com valores acima dos de mercado. Isso porque, nesse caso, o valor contdbil do patrimonio do
Fundo seria distinto do valor real de mercado, permitindo-lhe prestar garantias sem lastro efetivo em seu patrimonio.
Seria um mecanismo de burla a proibi¢do da alavancagem, contida no art. 18 da Lei 11.079/2004 e nos arts. 24, caput,
e 25 do Regulamento do FGP.

A indicag@o dos “critérios de avaliacdo adotados” e a apresenta¢do “dos documentos relativos aos bens avaliados”
facilitam a verificag@o da qualidade da avaliacdo dos ativos aportados no Fundo. Constitui mais uma regra que visa a
assegurar a qualidade da garantia prestada pelo FGP.

XVL5 — A integralizacdo das quotas

Infere-se da redacdo do § 42 do art. 16 da Lei de PPP que qualquer bem ou direito que tenha valor econdmico
poderd ser aportado no Fundo. Vale notar que o Governo Federal autorizou a integralizacdo de quotas por meio de
acdes, conforme o Decreto 5.411/2005.

A composi¢cdo dos ativos do FGP é de extrema importincia para os parceiros privados, sobretudo quando se
considera a liquidez dos ativos que compdem a carteira do Fundo. Isso porque, uma vez acionado, o Fundo deverd
pagar o parceiro privado em pecunia, salvo se contratualmente houver sido estipulada a possibilidade de outro meio de
pagamento.

E preciso adotar, assim, uma politica de investimentos que assegure a liquidez necessaria em caso de pagamentos
pelo FGP. Nesse sentido, vale citar os arts. 16 e 17 do Regulamento do Fundo, que dispdem:

“Art. 16. Fica o administrador autorizado a promover a conversdo dos ativos das classes 2, 3, 4, 5 e 6 para a classe
1, observadas as condi¢cGes e oportunidades do mercado e as diretrizes da assembléia de cotistas.

“Pardgrafo tinico. No caso de ativos comprometidos com garantias nas modalidades de caucdo, hipoteca, penhor e
alienacdo fiducidria, bem como dos ativos segregados sob a forma de patrimdnio de afetacdo, a conversdo estard
condicionada a revisdo da modalidade de garantia, sendo admitida somente em caso de conversdo para ativos da classe
1 e desde que inalterados todos os demais termos da garantia.

“Art. 17. Fica vedado ao administrador promover a conversdo dos ativos das classes 1 e 2 para os das demais
classes.”

Os ativos das classes 1 e 2 sdo, respectivamente, consoante o art. 12 do Regulamento do Fundo, “valores em
caixa, operagdes compromissadas, titulos publicos federais, operacdes em mercado de derivativos” e ‘“acdes de
companhias listadas em bolsa de valores e outros ativos mobilidrios negociados em mercado de balcdo organizado
(SOMAFIX e BOVESPAFIX), seus derivativos e proventos”.

J4 os ativos das classes 3, 4, 5 e 6 sdo, respectivamente, “outros ativos mobilidrios ndo negociados em mercado de
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balcdo organizado”, “direitos creditérios”, “iméveis” e “outros bens méveis”.

Como os ativos das classes 1 e 2 sdo os mais liquidos, verifica-se que a politica de investimentos do FGP esta
voltada a assegurar elevada liquidez do patrimdnio do FGP. Ao que nos parece, a tendéncia é de concentragdo dos
ativos do FGP em titulos publicos federais, que apresentam elevada liquidez e podem ser transformados em pectnia,



para efeito de pagamento ao parceiro privado, a qualquer momento e sem desédgio relevante.

XVI.6 — Limite de responsabilidade dos cotistas

Como visto, o § 1% do art. 16 atribui ao FGP patrimdnio préprio separado do dos cotistas. A existéncia de
patrimdénio préprio ou, mesmo, de personalidade juridica, todavia, nada permite afirmar sobre a natureza da
responsabilidade, se limitada ou nd3o. Em diversas sociedades os sécios respondem ilimitadamente pelas obrigacdes
contraidas em nome da sociedade, sem se ter que recorrer a desconsideragdo da personalidade juridica.

O § 5% do art. 16, entretanto, oferece ao FGP tratamento muito semelhante ao de uma sociedade de
responsabilidade limitada. A tnica hipétese de se acionar o cotista por obrigacdo do fundo, salvo em caso de
desconsideracdo da personalidade, é a ndo-integraliza¢do da cotas. Como € cedigo, o s6cio pode subscrever as cotas e
deixar a integralizacdo para momento posterior.

O Regulamento do FGP, em grande medida, repete o § 5% do art. 16, ora em exame. A diferenga fica por conta de
dispor também sobre a responsabilidade do administrador do fundo. Consoante o art. 12, § 5%, do Regulamento, “o FGP
responderd por suas obrigacdes com os bens e direitos integrantes de seu patrimdnio, ndo respondendo o administrador,
ou os cotistas, por qualquer obrigacdo do FGP, salvo aquelas elencadas no art. 62 no caso do administrador, e pela
integralizacdo das cotas que subscreverem, no caso dos cotistas”.

Nos termos do art. 62, referido, o administrador responde “por quaisquer danos causados ao patrimdnio do FGP,
decorrentes de: a) atos que configurem ma gestdo ou gestdo temerdria; b) atos que configurem violagdo da lei, do
Regulamento do FGP, ou de determinagdo da assembléia de cotistas; ¢) operagdo de qualquer natureza realizada entre o
FGP e seus cotistas, seu administrador ou quaisquer terceiros, quando caracterizada situacdo de conflito de interesse
manifestada pelo administrador” (inciso I do art. 69).

Além disso, responde o administrador “pela eviccio de direito,** no caso de alienacdo de iméveis ou direitos
integrantes do patrimdnio do FGP, caso o cotista ndo tenha sido alertado desse risco no momento de integralizacdo do
ativo no FGP, sendo facultado ao administrador vetar a integraliza¢do de ativos, desde que devidamente justificado”
(inciso II do art. 62).

A principio soa estranha a responsabilizacdo do administrador pelo risco da evic¢@o, sobretudo porque € o cotista,
proprietario do bem, quem o indica para efeito de integralizacdo. Em outras palavras, se o cotista indicar um bem do
qual ndo € proprietdrio ou sobre o qual ndo pode garantir a posse mansa e pacifica, e isso passar despercebido, o
prejuizo ficard com o administrador.

Regra semelhante existe tradicionalmente para os fundos imobilidrios. Porém, nesses casos é o administrador
quem escolhe os bens que serdo adquiridos para compor o patrimonio do Fundo. Por isso, se, por exemplo, celebrar um
contrato de compra e venda com quem ndo € proprietdrio, haverd prejuizo direto aos cotistas sem que eles tenham, por
qualquer meio, concorrido para essa situagao.

O mesmo ndo se passa com os cotistas do FGP. A integralizacio pelos cotistas por meio de bens de que nio sdo
proprietarios, a rigor, ndo lhes causa qualquer prejuizo. Ao contrdrio, conforme o dispositivo, os cotistas acabam se
beneficiando dessa atitude, na medida em que a responsabilidade fica inteiramente com o administrador, sem que com
isso esteja autorizado a proceder a qualquer redugao no valor das quotas.

A despeito das observacgdes acima langadas, vale notar que o administrador do Fundo, ao aceitar essa fung@o e,
inclusive, por ela se remunerar, concordou com os termos do Regulamento. Além disso, ndo hd, ai, partes
hipossuficientes — e, portanto, ndo se pode alegar abusividade da cldusula. Nao resta ao administrador, assim, outra
opcao sendo redobrar o cuidado com a integralizac¢do de quotas.

XVIL.7 — Procedimento para integralizacdo de bens no FGP

O § 62 do art. 16 da Lei de PPP estabelece que a integralizagdo das quotas do FGP serd feita independentemente
de licitagdo, mediante prévia avaliagcdo e autorizacdo especifica do Presidente da Republica, por proposta do Ministro
da Fazenda.

A mencdo a ndo-aplicabilidade de licitacdo é desnecessdria. Evidentemente que a integralizacdo de bens no FGP
ndo requer prévia licitagdo, simplesmente porque € invidvel haver concorréncia. Alids, houvesse entendimento diverso

3 Grosso modo, isso importa que, se o comprador nio puder adquirir a propriedade (porque o vendedor nio é efetivamente o proprietério), o
administrador serd responsdvel por indenizd-lo. A responsabilidade pela eviccao estd regrada no CC, nos arts. 447 a 457.



e seria necessdrio haver licitacdo para quaisquer integralizacdes que a Administracio viesse a fazer em sociedades de
economia mista e em empresas publicas.

A avaliacdo faz-se, evidentemente, para garantir que os bens sejam recebidos no Fundo pelo seu valor de mercado.
A necessidade de proposta do Ministro da Fazenda decorre do fato de a supervisdo e o acompanhamento das atividades
do FGP estarem no dmbito do aludido Ministério.

XVL7.1 - Aplicabilidade da Lei de Licitagées ao FGP

Outra discussio que vem a tona com a criacdo e aporte de bens no FGP € a da aplicabilidade da Lei de Licitagdes
as alienagdes de acdes ou outros bens aportados ao Fundo.

Em tese, a alienacdo de qualquer bem do FGP, mével ou imdvel, deve pautar-se por um procedimento
competitivo, com vistas a alcancar o maior preco possivel. Isso ndo significa, por outro lado, que deva ser realizada
licitagdo nos moldes da Lei 8.666/1993.

E preciso ter em conta que o FGP desempenha atividade econdmica em sentido estrito e apresenta natureza de
sujeito privado de direitos e obrigacao. Portanto, o regime juridico € diverso.

Nao € esse o momento para discutirmos os diferentes regimes juridicos estabelecidos constitucionalmente na
dicotomia tracada pelos arts. 170 (complementado pelo art. 173, no que diz respeito ao exercicio de atividade
econdmica em sentido estrito pelo Estado) e 175, respectivamente sobre atividades econdmicas em sentido estrito e
servigos publicos. Contudo, ndo se pode pretender tratar essas atividades de forma idéntica para efeito de aplicacdo de
regras de licitacdo e contrag@o.

Enquanto ndo se legisla sobre as regras de licitagdo e contratag@o aplicdveis a empresas publicas e sociedades de
economia mista exploradoras de atividade econdmica em sentido estrito, a tendéncia é a continuidade na
obrigatoriedade de observancia da Lei 8.666/1993. E nesse sentido o entendimento do TCU nos acérdios 121/1998 e
624/2003, apesar do evidente prejuizo em termos de eficiéncia em face das indmeras exigéncias burocréticas que nao
se justificam para um sujeito de direito privado que se pretenda competitivo no mercado.

Todavia, tem-se consagrado na doutrina e na jurisprudéncia** a distin¢io entre atividades-fim e atividades-meio
como critério para saber sobre a exigéncia de licitacdo para celebracdo de contratos que envolvam, em um dos pdlos,
empresa publica ou sociedade de economia mista que explore atividade econdmica em sentido estrito.

Nao ¢ razodvel exigir licitagdo para celebracdo de contratos que constituem o nicleo do objeto de uma empresa
publica ou sociedade de economia mista exploradora de atividade econdmica em sentido estrito. Para citar exemplos
trazidos pelo professor Marcal Justen Filho, “uma distribuidora de combustiveis ndo pode ser constrangida a realizar
licitagdo para ‘alienar combustivel’. Do mesmo modo, uma institui¢do financeira nao estd obrigada a licitar contratos
de conta corrente bancaria”.**®

Ora, um fundo garantidor ndo pode exercer suas funcdes sem liberdade para alienar e adquirir os ativos que
compdem seu patrimoOnio, sujeito apenas aos limites estabelecidos pela politica de investimentos estabelecida no
regulamento. H4 dois grandes blocos: a gestdo do passivo, constituido pelas garantidas prestadas pelo Fundo, e a gestao
do ativo, constituido por todos os bens que compdem seu patrimdnio. Exigir licitacdo para celebrar contratos
relacionados a gestdo do ativo significa impor limitacdo sobre o préprio cerne da atividade do FGP.

XVIL.7.2 — Desafetacdo de bens de uso comum ou especial

Os bens do patrimdnio do FGP ndo podem ter natureza de bens publicos de uso comum ou de uso especial, sob
pena de se sujeitarem aos principios da impenhorabilidade e inalienabilidade. Ao revés, caracterizados como bens
privados, podem ser livremente alienados e se sujeitam a penhora. Podem, pois, ser oferecidos em garantia sem
quaisquer restricdes, salvo se houverem sido onerados com as cldusulas de inalienabilidade ou impenhorabilidade,
admitidas pelo direito civil.**®

Os bens publicos sdo classificados, nos termos do art. 99 do CC, da seguinte forma: “I — os de uso comum do
povo, tais como rios, mares, estradas, ruas e pracas; I — os de uso especial, tais como edificios ou terrenos destinados a

. V. acérddos 121/1998 e 624/2003 do TCU, citados.
35 Margal Justen Filho, Comentdrios a Lei de Licitacbes e Contratos Administrativos, 108 ed., p. 20.

6 Embora essa possibilidade exista em abstrato, ndo se pode cogitar seriamente do aporte no FGP de bens onerados com cldusulas de
inalienabilidade ou impenhorabilidade, em face da inutilidade econdmica desses bens num Fundo cuja principal fungdo € justamente prestar garantias.



servigo ou estabelecimento da Administracdo Federal, Estadual, Territorial ou Municipal, inclusive os de suas
autarquias; III — os dominicais, que constituem o patrimonio das pessoas juridicas de direito ptiblico, como objeto de
direito pessoal, ou real, de cada uma dessas entidades”.

A classificac@o dos bens publicos ganha importancia pelo fato de existir expressa proibicao legal de alienagao dos
bens piblicos de uso comum do povo e os de uso especial, conforme determina o art. 100 do CC.*’

Os bens de uso comum do povo, em regra, ndo podem ser desafetados. Isso porque, caso se tornassem bens
dominicais por meio da desafetacdo, poderiam ser alienados livremente, tornando-se eventualmente patrimdnio
privado. Nao se cogita no Direito brasileiro de submeter a propriedade privada os bens de uso comum do povo (rios,
mares, estradas, ruas e pracas). Esses bens jamais poderiam pertencer a patrimOnios privados. Alids, interessa notar que
esses bens ndo costumam aparecer nem mesmo no balango patrimonial das pessoas juridicas de direito ptblico, como a
Unido.

Ja os bens de uso especial, uma vez desafetados, tornam-se dominicais e, assim, podem ser alienados. Trata-se de
bens que poderiam perfeitamente pertencer a patrimdnios privados e apenas circunstancialmente encontram-se no
patrimdnio do Poder Publico.

Em atencdo ao dispositivo ora em comento, pode-se afirmar que, havendo a desafetacdo, o bem publico serd
considerado dominical e podera ter sua propriedade transferida a outra pessoa. Em seguida, se for transferido para o
patriménio do FGP, tornar-se-4 bem privado, eis que pertencerd a patrimdnio de sujeito de direito privado ndo
prestador de servigo publico.

Art. 17. O FGP sera criado, administrado, gerido e representado judicial e extrajudicialmente por instituicio
financeira controlada, direta ou indiretamente, pela Unidio, com observancia das normas a que se refere o inciso
XXII do art. 4° da Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

§ 1% O Estatuto e o Regulamento do FGP serdo aprovados em assembléia dos cotistas.

§ 2% A representacgio da Unidio na assembléia dos cotistas dar-se-4 na forma do inciso V do art. 10 do Decreto-
lei n. 147, de 3 de fevereiro de 1967.

§ 3% Cabera a institui¢iio financeira deliberar sobre a gestdo e alienacio dos bens e direitos do FGP, zelando
pela manutencio de sua rentabilidade e liquidez.

XVII — A cria¢do, administracdo e representacdo do FGP: XVII. 1 — Aprovagdo do Estatuto e Regulamento do FGP. XVIIL.2
— A representagdo da Unido na assembléia de cotistas. XVII.3 — Gestdo e alienagdo de bens e direitos do FGP.

XVII - A criagdo, administracdo e representagdo do FGP

Ao se exigir a condi¢do de institui¢do financeira controlada pela Unido, limitou-se o rol de atores capazes de criar,
administrar, gerir e representar o FGP. O dispositivo, no entanto, foi omisso quanto a capacidade de delegacdo dessas
fungdes.

No que tange a delegagdo para instituicdes financeiras também controladas pela Unido, ndo deve haver duvidas
quanto a essa permissdo legal, eis que em nada afronta a finalidade do art. 17, ora em comento, seja quanto a func¢des
principais ou acessorias, desde que permitido no Regulamento do Fundo.

Mais controversa € a questdo de saber sobre a possibilidade de delegacdo dessas fungdes a institui¢des financeiras
ndo controladas pela Unido. Nesse caso, surge potencial burla ao comando do art. 17.

Nao nos parece que toda e qualquer atividade relacionada a administracdo ou gestdo do Fundo deva ser executada
necessariamente por institui¢do controlada pela Unido. Deve-se admitir a terceirizag@o, para entidades nio controladas
pela Unido, de atividades acessérias a administragdo e a gestdo, sobretudo quando se mantenha a responsabilidade
solidéria da institui¢do controlada pela Unido quanto aos servigos terceirizados.

Ora, se até mesmo em relacdo aos servi¢os publicos admite-se, em regra, a terceiriza¢do de atividades acessorias,
ndo se justificaria tal vedag@o para uma atividade econdmica em sentido estrito, como € a atividade securitdria do FGP.

Pense-se, por exemplo, na atividade de custdédia dos titulos e acdes que compdem o patrimonio do FGP. Nao h4
sentido em vedar a transferéncia desse tipo de atividade a instituicGes privadas ndo controladas pela Unido, pois

#7_“Art. 100. Os bens piiblicos de uso comum do povo e os de uso especial sio inaliendveis, enquanto conservarem a sua qualificagdo, na

forma que a lei determinar.”



apresenta natureza meramente acessoria. Potencialmente, essa proibic@o tornaria a gestdo e a administragdo do Fundo
menos eficientes, sem qualquer justificativa de interesse publico.

Por isso, na auséncia de proibi¢do legal expressa e na presenga de autorizag@o pelo Regulamento do Fundo, devera
ser admitida a delegacdo de atividades acessodrias de gestdo e administragdo a instituicdes financeiras ndo controladas
pela Unido.

No Regulamento do Fundo, o administrador do FGP podera delegar a gestio de garantias e dos ativos a terceiras
empresas, permanecendo, no entanto, solidariamente responsédvel por essas atividades.

Nesse sentido, vale citar os §§ 32, 42 e 72 do art. 22 do Regulamento do FGP:

“§ 3% A responsabilidade pela gestdo de garantias é do administrador, ainda que contrate empresas para a
realizacdo dessa tarefa. Nesse caso, o administrador responderd, perante os cotistas, solidariamente ao gestor
contratado, devendo constar do contrato com o gestor cldusula expressa nesse sentido, sob pena da contratacdo nio
produzir nenhum efeito perante o FGP e os cotistas. [grifos nossos]

“§ 42 O administrador podera contratar terceiros para exercer, total ou parcialmente, a gestdo de ativos do FGP,
individual ou conjuntamente. Também poderd ser contratada instituicdo para realizar as atividades de custddia,
controladoria e escrituragdo da emissao, resgate de cotas e tesouraria.

“(..).

“§ 79. A responsabilidade pela gestdo dos ativos do FGP € do administrador, ainda que contrate pessoas juridicas
para a realizacdo dessa tarefa. Nesse caso, o administrador responderd, perante os cotistas, solidariamente ao gestor
contratado, devendo constar do contrato com o gestor cldusula expressa nesse sentido, sob pena da contratacdo nio
produzir nenhum efeito perante o FGP e os cotistas” (grifos nossos).

A despeito da solidariedade acima destacada, o art. 22, § 6% do Regulamento estabelece que: ““§ 62 Cada prestador
de servico contratado responde individualmente perante o FGP e os cotistas por seus préprios atos e omissdes
contrdrios a lei, a este Regulamento e as disposi¢des regulamentares aplicaveis” (grifo nosso).

Essa redagdo poderia levar ao equivocado entendimento de que se teria afastado a responsabilidade do
administrador caso o gestor atuasse em contrariedade a lei, ao Regulamento ou as disposi¢cdes regulamentares
aplicaveis. Ou seja, solidariedade existiria apenas para os casos em que ndo houvesse contrariedade a lei, ao
regulamento ou as disposi¢des regulamentares.

A nosso ver, no entanto, mesmo nesses casos hd solidariedade. A opcao pela delegacdo é do administrador do
Fundo. Se assim o faz, por decisdo propria, a 16gica indica sua responsabilizacio pelos atos de seus delegatdrios. A
isencdo de responsabilidade do administrador nao se justificaria, a menos que se obtivesse uma manifestagdo expressa
da assembléia de cotistas concordando com essa delegacdo e com a referida isencéo de responsabilidade. Desta forma,
o art. 22, § 6% deve ser lido apenas como uma reafirmag@o da responsabilidade do prestador do servigo, sem prejuizo da
responsabilidade solidaria do administrador.

Vale destacar também que, conforme a Resolugdo 3.289, de 3.6.2005, do CMN — Conselho Monetario Nacional, a
administracdo do FGP somente podera ser exercida por instituicdo financeira, controlada direta ou indiretamente pela
Unido, autorizada pela CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio de administracdo de carteira de
valores mobilidrios (art. 12).**® Essa exigéncia também se encontra no Regulamento do Fundo (art. 22, § 59, e art. 59).

N

Além da criacdo, administragdo e gestdo, o art. 17, em comento, ainda se refere a representacdo judicial e
extrajudicial do FGP. Cumpre esclarecer, todavia, que ndo hd um contrato de mandato ou qualquer outro negécio
juridico entre o FGP e seu administrador. Os poderes do administrador derivam do Estatuto e do Regulamento do Fundo,
assim como os poderes dos administradores e diretores de uma sociedade derivam de estatuto ou contrato social.

O administrador €, a rigor, um 6rgdo do FGP, e ndo um seu representante.439 Todavia, tem-se mostrado corriqueira
a utiliza¢@o da expressdo “representar” mesmo nesses casos, ndo sendo incomum ouvir que “o diretor ‘X’ representa
sua companhia na celebraciio de contratos”, por exemplo. Vale destacar que, entre nds, muitos autores se esforcaram
para esclarecer essa diferenca, que, na terminologia de Pontes de Miranda, manifesta-se na distincdo entre

38 A resolugio determina, ainda: “Art. 22, A institui¢do financeira administradora do FGP deveré observar as normas emitidas pela Comissio
de Valores Mobilidrios relativas a administracdo de carteira de valores mobilidrios, ficando sujeita as penalidades por seu descumprimento”. E, em
seguida: “Art. 3% Fica a Comissdo de Valores Mobilidrios autorizada a adotar as medidas complementares ao cumprimento do disposto nesta
Resolugdo”.

9 E preciso lembrar, uma vez mais, que o FGP apresenta natureza de pessoa juridica, eis que a ele foram atribuidas as caracteristicas
essenciais desse instituto. Por isso, ndo se pode confundi-lo com os corriqueiros fundos de investimento estruturados sob a forma de condominio, nos
quais o administrador € tratado como um representante dos cotistas, por ndo ser um 6rgao do Fundo.



“presentacdo” e “representag¢do”. Pontes dizia que o administrador presenta a pessoa juridica, eis que € parte dela. Ja o
procurador representaria aquele que lhe atribuiu mandato.

Outra questdo a merecer comentdrios relaciona-se a possibilidade de criacdo de mais de um fundo garantidor. Nos
termos da Resolucdo 1 do Comité Gestor de PPP, além do Fundo Garantidor administrado pelo Banco do Brasil,**
previu-se a possibilidade de contratagdo de fundos garantidores junto 2 Caixa Econdmica Federal e a0 BNDES.*!

A criacdo de fundos garantidores é uma das maneiras de viabilizar A estruturacdo de garantias em contratos de
PPP, nos termos do art. 8 da Lei 11.079/2004. Todavia, vale mencionar que a criagdo de fundos de qualquer natureza
depende de lei, por expressa determinacio constitucional (art. 167, IX; e, quando se tratar de fundos com a estrutura do
FGP, incidem também os arts. 37, XIX, e 173).

Entre os arts. 16 e 21 a Lei de PPP tratou da criacdio de um Fundo Garantidor especifico, cumprindo o
mandamento constitucional. Chamado pela Lei de PPP como FGP, foi autorizado o aporte global de recursos pela
UniZo, sua autarquias e fundacdes ptiblicas no limite de R$ 6 bilhdes.***

A criagdo de outros fundos garantidores dependerd de lei especifica que fixe seus termos, como a Lei de PPP o fez
em relacdo ao FGP. Assim, a cria¢do de outros fundos garantidores, a serem administrados pela Caixa ou pelo BNDES,
fica, por enquanto, obstada pela aus€ncia das leis especificas autorizadoras. Isso ndo impede, todavia, sejam
apresentadas as minutas para andlise do CGP e tomadas as providéncias para obtencdo das autorizacdes legislativas
requeridas.

Por fim, mencione-se que, consoante determina o dispositivo em exame, a institui¢do financeira escolhida para
criar, gerir, administrar e representar o FGP devera observar as normas estatuidas pelo CMN destinadas a preservar sua
solidez e adequar seu funcionamento aos objetivos da Lei 4.595/1964.4+

XVII.1 — Aprovagdo do Estatuto e Regulamento do FGP

O Estatuto e o Regulamento do FGP foram aprovados em 27.1.2006 pela assembléia dos cotistas.

Rigorosamente, um estatuto faz sentido no caso de criacdo de pessoa juridica. Os fundos de investimento
tradicionais, por exemplo, que sdo criados sob a forma de condominio, ndo dispdem de personalidade juridica prépria,
e para sua criacdo basta um regulamento. O regulamento de um fundo de investimento, assim, equivale ao estatuto
social de uma sociedade por a¢des, por exemplo.

Desta forma, para o FGP, a rigor, bastaria seu Estatuto, pois € esse 0 documento de sua criagdo, no qual podem e
devem estar as regras de seus funcionamento, a competéncia de seus 6rgios etc. O fato de se prever também um
Regulamento do Fundo em nada altera sua natureza de pessoa juridica, e apenas se justifica pelo costume de os fundos
terem regulamentos proprios.**

#0 Neste trabalho, as citagdes ao Estatuto e ao Regulamento do FGP referem-se exclusivamente ao administrado pelo Banco do Brasil. Até o
presente momento, alids, ndo hd qualquer proposta conhecida de minutas desses documentos para eventuais fundos garantidores a serem contratados
junto a Caixa ou ao BNDES.

#1 Diz o art. 19 da Resolugio CGP-1: “Art. 18, A Secretaria do Tesouro Nacional — STN submeterd, em conformidade com o art. 58 do Decreto
n. 5411, de 6 de abril de 2005, a aprovacdo do Comité Gestor de Parceria Piblico-Privada — CGP minuta do Regulamento do Fundo Garantidor de
Parcerias Publico-Privadas — FGP, a ser criado, administrado, gerido e representado judicial e extrajudicialmente pelo Banco do Brasil S/A ou
subsididria, consoante o art. 17 da Lei n. 11.079, de 30 de dezembro de 2004”. E o art. 3%, por sua vez:

“Art. 3% Fica a STN autorizada a contratar junto a Caixa Econdmica Federal e ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
fundos da mesma natureza do mencionado no art. 1%,

“Pardgrafo dnico. As minutas de regulamento dos fundos mencionados no caput deverdo ser submetidas pela STN a aprovacdo do CGP, no
prazo de 120 (cento e vinte) dias apds a criacdo do Fundo mencionado no art. 12

#2 A Lei de PPP ndo tratou da forma nem do momento de aferi¢io desse montante. Pensamos que o limite de R$ 6 bilhdes faz sentido para
efeito de autorizagio para integralizar cotas no Fundo. Se o patrimonio do FGP ji detiver esse valor, ndo serd mais possivel integralizar qualquer cota.
Isso ndo quer dizer que, uma vez integralizadas as cotas, no caso de haver variacdo patrimonial do Fundo (por valoriza¢do das a¢des nele aportadas,
por exemplo), esteja a Unifio obrigada a resgatar cotas de forma a manter o patrimdnio do FGP limitado a R$ 6 bilhes. Trata-se de uma regra que
produz seus efeitos no momento em que se verifica a possibilidade de integralizacdo de cota; ndo cria qualquer obrigacdo de resgate. Ao lado disso,
vale dizer que o mais razodvel € aferir o valor dos ativos no momento da integralizacdo, o que pode, eventualmente, a depender do tipo de ativo,
implicar a necessidade de trazé-lo a valor presente, eis que, como € regra basilar de finangas, ndo se pode somar valores em tempos distintos sem levar
essa diferenca em considerag@o.

3 “Art. 48, Compete ao Conselho Monetirio Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica: (...) XXII — estatuir
normas para as operagdes das institui¢des financeiras publicas, para preservar sua solidez e adequar seu funcionamento aos objetivos desta lei; (...).”

#4_Por fim, cumpre mencionar que a utilizacio de Estatuto para criagio do FGP constitui mais uma prova acerca da sua personalidade juridica,



XVII.2 — A representacdo da Unido na assembléia de cotistas

Em atengdo ao § 22 do art. 17 da Lei de PPP, e consoante o disposto no inciso V do art. 10 do Decreto-lei
147/1967 * a Unido serd representada na assembléia de cotistas do FGP pelo Procurador-Geral da Fazenda Nacional,
que poderd delegar essa competéncia a Procurador da Fazenda Nacional.

XVII.3 — Gestdo e alienagdo de bens e direitos do FGP

O § 32 do art. 17 da Lei de PPP retira quaisquer dividas sobre eventual necessidade de consulta a assembléia de
cotistas para alienar os bens e direitos do FGP. E competéncia da institui¢io financeira encarregada da gestdo dos
ativos. A interferéncia da assembléia na gestdo dos ativos se dd pela defini¢do da politica de investimentos do Fundo,
ao qual o gestor estd obrigado. Definida a politica de investimentos pela assembléia, o administrador tem total
liberdade para alienar e adquirir ativos.

Ao lado disso, apesar de o FGP ter por principal finalidade a prestacdo de garantia — o que implica assegurar
liquidez compativel com o nivel de garantias prestadas —, ndo se pode descuidar da rentabilidade. Por certo, deverd o
gestor buscar um equilibrio entre esse objetivos, eis que nem sempre rentabilidade e liquidez caminham no mesmo
sentido. A op¢do pela maior liquidez ou rentabilidade, em cada momento, deve ser realizada com vistas a tornar a
garantia mais robusta.

Art. 18. As garantias do FGP serio prestadas proporcionalmente ao valor da participacio de cada cotista,
sendo vedada a concessdo de garantia cujo valor presente liquido, somado ao das garantias anteriormente
prestadas e demais obrigacdes, supere o ativo total do FGP.

§ 1% A garantia sera prestada na forma aprovada pela assembléia dos cotistas, nas seguintes modalidades:

I - fianca, sem beneficio de ordem para o fiador;

II - penhor de bens moveis ou de direitos integrantes do patrimonio do FGP, sem transferéncia da posse da
coisa empenhada antes da execucio da garantia;

III - hipoteca de bens iméveis do patriménio do FGP;

IV - alienacio fiduciaria, permanecendo a posse direta dos bens com 0 FGP ou com agente fiduciario por ele
contratado antes da execuc¢io da garantia;

V - outros contratos que produzam efeito de garantia, desde que nio transfiram a titularidade ou posse direta
dos bens ao parceiro privado antes da execuc¢io da garantia;

VI - garantia, real ou pessoal, vinculada a um patrimonio de afetacio constituido em decorréncia da
separacio de bens e direitos pertencentes ao FGP.

§ 2% O FGP podera prestar contragarantias a seguradoras, instituicdes financeiras e organismos
internacionais que garantirem o cumprimento das obrigacées pecuniarias dos cotistas em contratos de parceria
publico-privadas.

§ 3% A quitacdo pelo parceiro piblico de cada parcela de débito garantido pelo FGP importara exoneracio
proporcional da garantia.

§ 4% No caso de crédito liquido e certo, constante de titulo exigivel aceito e ndo pago pelo parceiro piblico, a
garantia podera ser acionada pelo parceiro privado a partir do 45° (quadragésimo quinto) dia do seu vencimento.

§ 5% O parceiro privado podera acionar a garantia relativa a débitos constantes de faturas emitidas e ainda
nao aceitas pelo parceiro piblico, desde que, transcorridos mais de 90 (noventa) dias de seu vencimento, nao tenha
havido sua rejeicao expressa por ato motivado.

§ 6% A quitacio de débito pelo FGP importara sua sub-rogacio nos direitos do parceiro privado.

conforme ja mencionado nos comentdrios ao § 1¢ do art. 16.

5 “Art. 10. Ao Procurador-Geral da Fazenda Nacional compete: (...) V — representar e defender os interesses da Fazenda Nacional, podendo
delegar competéncia, para esse fim, a Procurador da Fazenda Nacional: a) nos atos constitutivos e nas assembléias de sociedades de economia mista e
outras entidades de cujo capital participe o Tesouro Nacional; b) nos atos, de que participe o Tesouro Nacional, relativos a subscri¢do, compra, venda
ou transferéncia de acdes de sociedades; ¢) nos contratos, acordos ou ajustes de natureza fiscal ou financeira, em que intervenha, ou seja parte, de um
lado, a Unido, e, de outro, o Distrito Federal, os Estados os Municipios, as autarquias, as empresas publicas, as sociedades de economia mista, ou
entidades estrangeiras, bem como os de concessdes; e d) em outros atos, quando o determinar o Ministro da Fazenda ou se assim dispuser lei, decreto
ou regimento.”



§ 7°. Em caso de inadimplemento, os bens e direitos do Fundo poderdo ser objeto de constri¢iio judicial e
alienacio para satisfazer as obrigac0es garantidas.

XVIII — O objeto do art. 18: XVIII.1 — O conceito de “garantia”, sua ambigiiidade e vagueza: XVIII.1.1 — O regulamento
do FGP e o sentido amplo de “garantia” nele utilizado. XVIII.2 — As garantias em espécie: XVIII1.2.1 — A fian¢a. XVIII.2.2
— O penhor de bens do FGP. XVIII.2.3 — Hipoteca de bens do FGP. XVIII.2.4 — A alienagdo fiducidria de bens do FGP.
XVIIL2.5 — A celebragdo pelo FGP de outros contratos que produzam efeito de garantia. XVIII.2.6 — Garantia real ou
pessoal vinculada a patriménio de afetacdo. XVII.3 — Contragarantias do FGP a seguradoras, institui¢oes financeiras e
organismos internacionais. XVIII.4 — Efeitos dos pagamentos do parceiro publico. XVIIL.5 — Prazo para acionamento da
garantia: XVIIL5.1 — Acionamento da garantia em caso de aceitagdo dos servigos. XVIIIL.5.2 — Acionamento da garantia
em caso de ndo-aceitagcdo dos servigos. XVIIL.6 — Sub-rogagdo pelo FGP nos direitos do parceiro privado. XVIIL.7 —
Exeqiiibilidade do patrimoénio do FGP.

XVIII - O objeto do art. 18

O art. 18 apresenta dois comandos distintos: o primeiro indica que as garantias do FGP serdo prestadas
proporcionalmente ao valor da participagdo de cada cotista; e o segundo veda a concessdo de garantia cujo “valor
presente liquido” (sic), somado ao das garantias anteriormente prestadas e demais obrigacdes, supere o ativo total do
FGP.

O primeiro deles nada mais é que uma decorréncia da compreensio do FGP como uma pessoa juridica. E bastante
elucidativa a visualizacdo do FGP como uma sociedade cujo objeto social é a prestacdo de garantias em contratos de
PPP. Como em qualquer sociedade, as obrigacdes do FGP sdo proporcionais a participagao de cada cotista.

Isso nao significa que, perante o beneficidrio da garantia, essa proporcionalidade podera ser oposta, por qualquer
forma. Perante o parceiro privado que contrata a garantia existe uma tnica parte no outro pélo contratual: o FGP. Nao
lhe interessa saber qual a participacdo de cada cotista no Fundo, eis que todo o patrim6nio do FGP responde
integralmente pelas obrigacdes de garantia assumidas.

A proporcionalidade produz efeitos sobretudo para os cotistas. Nao se admite que a execucio de uma determinada
garantia do FGP signifique execug¢do apenas contra as cotas de um cotista especifico.

Vale pensarmos em termos concretos para esclarecer o assunto. Imagine-se que o FGP tenha trés cotistas: a Unido,
com Y2 das quotas; a autarquia “A” com % e a autarquia “B” com o Y4 restante. Suponha-se, entdo, que a autarquia “A”
celebre um contrato de PPP cuja garantia prestada equivalha a cerca de %4 do patrimdnio do Fundo. Agora, imagine-se
que nenhuma contraprestacio publica seja paga pela autarquia “A”, de maneira que, ap6s a execugdo da garantia, o
FGP ¢ obrigado a pagar as contraprestacdes devidas, em principio, pela autarquia “A”.

Poder-se-ia pretender que, tendo a garantia sido prestada a um parceiro privado da autarquia “A”, entdo, eventual
execugdo significaria redu¢do das cotas apenas dessa cotista. Todavia, como as garantias sdo prestadas
proporcionalmente a participacdo de cada cotista, isso significa que as cotas de todos os cotistas, € ndao apenas as da
autarquia “A”, terdo seu valor reduzido. Ou seja, o prejuizo com o pagamento das garantias executadas é distribuido
proporcionalmente entre os cotistas, na medida da participagdo de cada um. Além disso, importa destacar que a
propor¢do das cotas se mantém inalterada; isto €, mesmo apds a execugdo de garantia em virtude da inadimpléncia da
cotista autarquia “A”, a Unido mantém % da quotas, a autarquia “A” % e a autarquia “B” ¥4.*6

Em suma: a proporcionalidade existe para regular a relagcdo entre os cotistas e significa, na pratica, uma regra de
distribui¢@o das conseqii€ncias da ocorréncia (nesse caso, execucio de garantia) nas participacdes no FGP, na medida
do capital integralizado. Perante os terceiros beneficidrios ndo ha qualquer relevancia, eis que para eles o FGP ¢ um
Unico sujeito, sendo irrelevante a proporcao das participagdes de cada cotista.

O segundo comando do dispositivo em comento veda a concessdo de garantia cujo valor presente “liquido” (sic!),
somado ao das garantias anteriormente prestadas e demais obrigacdes, supere o ativo total do FGP.

Importa discutir, preliminar e brevemente, a linguagem utilizada. Nao hé sentido em comparar o valor presente

46 Pode parecer injusto que, em face do inadimplemento da autarquia “A”, todos os cotistas participem proporcionalmente do prejuizo com a
execugdo da garantia. Todavia, ndo se devem confundir os papéis. Enquanto contratante da PPP, a autarquia “A” € mera cliente do FGP. De maneira
que deverd o FGP, do qual a autarquia “A” € cotista, cobrar a prdpria autarquia “A” pelo valor gasto em razdo do pagamento pela execugdo das
garantias. Como em qualquer seguro, o FGP estard autorizado (e, mais que isso, estard obrigado, em face do interesse dos seus cotistas) a buscar a
recuperagdo do prejuizo perante o causador do dano (nesse caso, o parceiro publico inadimplente, a autarquia “A”). Nesse sentido, vale lembrar que o
art. 18, § 6° da Lei de PPP estabelece que “a quitagdo de débito pelo FGP importaré sua sub-rogac@o nos direitos do parceiro privado”. Ou seja, o
FGP se sub-rogard nos direitos do parceiro privado que havia contratado PPP com a autarquia “A”, para cobra-la pelas obrigacdes inadimplidas.



“liquido” das garantias com o ativo total do FGP. A idéia de “liquido”, em financas, implica a diferenca. Ou seja, a
rigor, o que se compara € o valor presente das garantias com o valor presente dos ativos. A partir dai, a diferenca entre
esses nimeros indicaria o “valor presente liquido” do FGP.

Esse ¢ um dos dispositivos mais importantes no que toca ao FGP. E nele, sobretudo, que se encontra a proibicao
de alavancagem. Em outras palavras, estabelece que, para cada Real dado em garantia, é necessdrio que efetivamente
exista um Real correspondente no patrimdnio do Fundo.

Vale dizer, ainda, que, uma vez considerado o valor presente da garantia, € preciso, para evitar distor¢des, trazer a
valor presente todos os demais nimeros. Assim, todas as garantias anteriormente prestadas e demais obrigagdes, assim
como os ativos do FGP, deverio ser considerados em termos de valor presente. De outra forma correr-se-4 o sério risco
de distorcer a proibicao da alavancagem.

Nesse sentido, vale trazer a colagdo, uma vez mais, o Regulamento do Fundo, art. 24, § 11: “O limite de garantia
do FGP ¢ dado pela diferenca entre o valor presente das garantias emitidas e dos ativos em carteira, sendo apurado em
consonancia com as diferentes classes de ativos existentes”.

A proibicdo de alavancagem contribui para dar solidez a garantia do FGP, na medida em que se pode ter certeza
de que existird patrimonio suficiente para cobrir a totalidade das garantias prestadas.

Por outro lado, esse método de contabilizacdo pelo Fundo reduz enormemente a capacidade de prestacdo de
garantias. Isso porque, como se sabe, é bastante improvdvel — para ndo dizer, mesmo, impossivel — que todas as
garantias do Fundo venham a ser exigidas num mesmo momento.

Assim, uma estimativa conservadora do risco de default do parceiro publico permitiria, a0 mesmo tempo, garantir
satisfatoriamente o risco politico do ponto de vista do parceiro privado e aumentar a capacidade de prestacdo de
garantias pelo Fundo. Nos termos da lei e também do Regulamento, contudo, ao se proibir a alavancagem, prevaleceu o
objetivo de seguranca da garantia em detrimento da capacidade garantidora do Fundo.

O dispositivo em comento foi repetido no Regulamento do FGP, em seu art. 24: “As garantias do FGP serdo
prestadas proporcionalmente ao valor da participacéo de cada cotista, sendo vedada a concessdo de garantia cujo valor
presente, somado ao das garantias anteriormente prestadas e demais obrigagdes, supere o ativo total do FGP”.

Além disso, o art. 25 do Regulamento do FGP,* ao exigir a contratualizagdo de um valor mdximo a ser
garantido, facilita a operacionalizaciio da proibicdo da alavancagem. Basta que se contabilize o impacto no FGP pelo
valor méaximo garantido. Independentemente das obrigagdes garantidas pelo Fundo e das disposi¢des contratuais da
PPP, prevalecerd o valor nominal midximo garantido — o que retira da administracdo do fundo o 6nus de identificar e
avaliar as obrigagdes e riscos implicitamente assumidos pelo parceiro publico.

Do ponto de vista do Fundo, ndo héd qualquer risco de surpresa quanto ao montante garantido. Para evitar efeito de
alavancagem, a garantia deverd ser contabilizada pelo valor mdximo estabelecido no contrato. Desta forma, uma vez
determinado o valor mdximo garantido, a responsabilidade do Fundo estard limitada, sendo absolutamente irrelevantes,
na 6tica do FGP, os riscos e obrigacdes assumidos pelos parceiros publicos.

XVIIL1 — O conceito de “garantia”, sua ambigiiidade e vagueza

Antes de tratar das modalidades, € preciso realizar algumas breves considera¢des sobre o termo “garantia”, o qual
tem sido utilizado com diversos significados e, na maioria dos casos, sem qualquer ressalva, especialmente na literatura
técnica e juridica sobre PPP.

Da andlise dos diversos usos do termo “garantia”, parece-nos haver, claramente, dois sentidos. Um mais amplo, que
engloba qualquer instrumento, seja contratual ou legal, que permita ao credor obter maior seguranga quanto a satisfa¢@o
de seu crédito. Nesse sentido, o termo abrange todas as mencdes a hipoteca, penhor, anticrese, fianca, aval, seguro,
vinculagdo de receita, depdsito, responsabilidade pela evic¢do, penhora, patrimonio de afetagdo, alienagdo fiducidria etc.
O segundo sentido, mais estrito, restringe a nocdo de “garantia” as reais ou pessoais. A titulo de exemplificacdo,
discorremos brevemente, a seguir, sobre os diversos usos do termo “garantia’ relacionado com PPP.

Por vezes utiliza-se o termo no sentido de prestacdo de garantias reais ou pessoais. As reais podem se constituir
sob as formas de hipoteca, penhor ou anticrese. As pessoais, sobretudo por aval e fianca. Em outras hipéteses o termo é
utilizado com um sentido mais econdmico-financeiro, para se referir a uma garantia or¢amentdria no sentido de que

M7 “Art. 25. As garantias outorgadas pelo FGP deverdo especificar o valor maximo garantido, em moeda corrente nacional, passivel de

corre¢do anual por indice a ser especificado, acima do qual o FGP ndo serd responsavel.”



certas receitas ndo serdo utilizadas para outras finalidades sendo para o pagamento de contraprestacdes publicas em
contratos de PPP.

Quando se trata de garantias pessoais ou reais, caso seja inadimplida uma obrigagcdo, o credor se servird da
garantia como forma de obter o crédito devido e ndo pago pelo devedor principal. Assim, por exemplo, o credor que
ndo recebe um aluguel do locatdrio (devedor principal) se utiliza da garantia de fianca para cobrar a divida do fiador e,
assim, tentar receber seu crédito.**®

O mesmo ndo se passa com a garantia or¢camentdria. Nesse caso, o adimplemento se d4 pela prépria receita
vinculada arrecadada. Se ndo houver esse pagamento, ndo hd uma garantia — no sentido civilista — a ser acionada. Nao
terd o credor qualquer bem disponivel para penhora, e tampouco poderd iniciar qualquer procedimento de execugao.
Devera — isto, sim — buscar uma sentenca judicial ou laudo arbitral para promover a execugao.

Além disso, temos notado também a utilizagdo das expressdes “patrimoOnio de afetacdo” ou “contragarantia” como

“modalidades de garantia**’ — o que, evidentemente, estd ligado ao significado econdmico-financeiro do termo.

Fala-se, ainda, na prestag@o de cauc¢do como se fosse uma modalidade de garantia autdbnoma. A caucio ndo é uma
modalidade especifica de garantia no sentido do direito civil. A cau¢do pode ser — assim como qualquer garantia do
direito civil — real ou fidejussoéria, nos termos do art. 826 do Cédigo de Processo Civil — CPC. Se ndo for definida por
lei a espécie pela qual a caucdo serd instrumentalizada, o CPC prevé que podera ser prestada mediante depdsito em
dinheiro, papéis de crédito, titulos da Unido ou dos Estados, pedras e metais preciosos, hipoteca, penhor e fianca (art.
827).

Vale notar, ademais, que o Cédigo de Processo Civil também utiliza o conceito de cau¢do em paralelo a outras
garantias, como em seu art. 805, que estabelece: “a medida cautelar podera ser substituida, de oficio ou a requerimento
de qualquer das partes, pela prestacdo de caugdo ou outra garantia menos gravosa para o requerido, sempre que
adequada e suficiente para evitar a lesdo ou repara-la integralmente” (grifos nossos).

A prépria penhora de bens também pode ser considerada uma forma de garantia, como decorre da finalidade do
instituto, que € justamente assegurar a satisfacdo do crédito. Nesse diapasdo, determina o art. 652 do CPC que o
devedor serd citado para, no prazo de 24 horas, pagar ou nomear bens a penhora. Se o oficial de justi¢a ndo encontrar o
devedor, arrestar-lhe-4 tantos bens quantos bastem para garantir a execugao (art. 653).

A utilizacdo do termo ‘“‘garantia” também é realizada de forma indiscriminada no Cdédigo Civil. Assim, a
responsabilidade pela evicgdo, por exemplo, é considerada uma garantia (art. 447). E também o contrato de seguro,
como se pode notar a partir da leitura dos arts. 757 e ss. do CC de 2002. Por derradeiro — mas sem o escopo de esgotar
0 assunto —, nota-se ainda que a nocéo de “propriedade fiducidria” também se estabelece como uma forma de garantia,
nos termos do art. 1.361 do CC, ao determinar que ‘“considera-se fiducidria a propriedade resolivel de coisa mdvel
infungivel que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor”.

Do exposto, pretende-se ter demonstrado que o termo “garantia” comporta distintos significados. Num sentido
amplo, podemos considerar como garantia qualquer instrumento, seja contratual ou legal, que permita ao credor obter
maior seguranga quanto a satisfacdo de seu crédito. Nesse sentido, poderiamos englobar todas as mencdes a garantia
acima realizadas: hipoteca, penhor, anticrese, fianca, aval, seguro, vinculagdo de receita, depésito, responsabilidade
pela eviccdo, penhora, patrimdnio de afetacdo etc.

Num sentido estrito, poderiamos restringir a no¢do de “garantia” as espécies de garantia real ou pessoal. E preciso
que o intérprete esteja atento a essa indeterminagdo do conceito de “garantia”, de forma a evitar confusdes.

XVIIIL1.1 - O regulamento do FGP

e o sentido amplo de “garantia” nele utilizado

E sobretudo no sentido mais amplo, acima descrito, que se deve compreender a coluna “garantias” na tabela do
art. 12 do Regulamento do FGP, que estabelece: “Os ativos integralizados no FGP serdo classificados em classes/séries,
conforme discriminado abaixo:

8 Vale lembrar que, no aval, o avalista, a rigor, também é considerado devedor principal. Vencida a obrigacio, portanto, o credor pode cobrar
a divida tanto do emitente do titulo quanto do avalista, indistintamente. Na fianca isso apenas ocorre quando o fiador renuncia ao beneficio de ordem,
estipulado no art. 827 do Cédigo Civil.

*9 Nesse sentido a tabela do art. 12 do Regulamento do FGP.



CLASSE | SERIE i CLASS | seriE
DE DE O QUE COMPOE GARANTIAS DE DE
ATIVOS | ATIVOS COTAS COTAS
Classe 1 | Unica Moeda corrente, Fianga, contragarantia, | Classe 1 | Unica
operagoes patriménio de afetacdo
compromissadas, titulos | ou caugao
publicos federais,
operacdes em mercado
de derivativos
Classe 2 | Unica Agoes de cias. listadas Fianga, contragarantia, | Classe 2 | Unica
em bolsa de valores e patriménio de afetacdo
outros ativos mobilidrios | ou caugao
negociados em mercado
de balcao organizado
(SOMAFIX e
BOVESPAFIX), seus
derivativos e proventos
Classe 3 | Unica Outros ativos mobiliarios | Caugao, patriménio de | Classe 3 | Unica
ndo negociados afetagao
Classe 4 | Série Direitos creditérios Fianga, contragarantia, | Classe 4 | Série
para patriménio de afetacdo para
cada ou caugao cada
ativo ativo
Classe 5 | Série Iméveis Alienagao fiduciaria, Classe 5 | Série
para hipoteca, patriménio para
cada de afetagao cada
ativo ativo
Classe 6 | Série Outros bens moéveis Penhor ou patriménio | Classe 6 | Série
para de afetagcdo para
cada cada
ativo ativo

Todavia, a utilizacdo da coluna “Garantias” no sentido amplo pode levar a alguns equivocos. Por exemplo,
quando, para ativos da classe 1, se estabelece a possibilidade de utilizagdo de caucdo, seria possivel imaginar que a
caucdo pudesse ser oferecida por qualquer espécie de garantia pessoal ou real (conforme admite o CPC, em seu art.
826), uma vez que o Regulamento ndo restringiu expressamente. Alids, para os ativos das classes 1 a 4 estd prevista a
utiliza¢@o de caugdo, o que permitiria, por esse raciocinio, a utilizagdo de qualquer espécie de garantia pessoal ou real.

Contudo, se fosse essa a intencdo (de permitir a utilizacdo de qualquer espécie de garantia pessoal ou real), a
tabela apresentada, obviamente, seria de pouca utilidade, além de confusa.

Por isso, parece-nos fazer mais sentido a leitura da tabela que permita, nos casos dos ativos de classes 1, 2 e 4,
apenas a prestacdo de garantia sob a espécie “fianca”. Isso porque as hipéteses de patrimdnio de afetagdo, de
contragarantia ou de caucdo pressupdem a utilizacdo de uma espécie de garantia pessoal ou real. Portanto, nada mais
razodvel, para dar sentido ao dispositivo, que interpretd-lo como capaz de obrigar a prestacdo de garantia sob a espécie
“fianca”, ainda que seja respaldada por patrimonio de afetacio ou dada em contragarantia**° ou a titulo de cauco.

Ja no caso dos ativos da classe 3 o mesmo raciocinio € de pouca utilidade. Como ndo ha previsdo de qualquer
espécie de garantia pessoal ou real, mas apenas de caugdo e patrimdnio de afetag@o, que, por sua vez, admite qualquer
espécie de garantia, a Unica conclusio a que podemos chegar € que o administrador do FGP podera prestar a garantia
sob qualquer espécie, real ou pessoal, quando tiver por lastro ativos da classe 3.

Para os ativos da classe 5 admitem-se expressamente a alienacdo fiducidria e a hipoteca. Nesses casos, a espécie
de garantia, por si s6, impde desconsiderar a possibilidade de patrimdnio de afetacdo.

Quando se estabelece uma hipoteca sobre um bem imdvel, automaticamente, esse bem estd destinado a responder
pelas obrigacdes garantidas pela hipoteca. E verdade que outras hipotecas sucessivas podem recair sobre o imével.

0 Essa nogio ficard mais clara quando tratarmos do significado de patrimdnio de afetagiio (art. 21) e contragarantia (§ 22 do art. 18), mais a
frente.



Todavia, serda preciso respeitar a ordem das hipotecas, de maneira que se configura descabida a formagdo de um
patrimdnio de afetac@o para bens iméveis hipotecados.

No caso da alienacao fiducidria também nao hd sentido na formacdo de um patrimonio de afetacdo, eis que o bem
passa a pertencer ao patrimdnio do beneficidrio da garantia, embora a posse direta continue com o FGP.

Quanto aos ativos da classe 6, a espécie de garantia expressamente prevista € o penhor. H4 que se mencionar, uma
vez mais, ndo fazer sentido a utilizacao de patrimonio de afetacdo para bens empenhados. Alids, sempre que se tratar de
garantia real a utilizacio de patrimonio de afetaciio fica prejudicada.*’

A utilizacdo de patrimdnio de afetacdo para os ativos das classes 5 e 6 apenas terd sentido se for utilizada uma
espécie de garantia pessoal.

Além das consideragdes acima apontadas, vale notar que o Regulamento do FGP pretendeu relacionar o perfil dos
ativos com o tipo de garantia a ser prestada. Nesse sentido, vale citar o teor do § 22 do seu art. 13, ao determinar que “o
administrador deverd procurar outorgar a modalidade de garantia compativel com o grau de liquidez dos ativos que
compdem a correspondente classe/série”.

De acordo com o Regulamento do FGP, o administrador, ao outorgar garantia, “deverd especificar em seus
controles e registros a classe de ativos correspondente, sendo responsabilizado por zelar pelo equilibrio entre o valor
presente das garantias outorgadas e dos ativos componentes de cada classe de ativos” (§ 32 do art. 13 do Regulamento).

Pretendeu-se, assim, que o administrador separasse, contabilmente, ativos para cada garantia prestada, de forma a
assegurar que, em caso de execucdo da garantia, jd existissem ativos previamente escolhidos que possibilitassem a
satisfac@o do crédito.

Nesse sentido, caso o parceiro publico seja afiancado pelo FGP, o administrador do Fundo tratard de especificar
em seus controles e registros a classe de ativos correspondente. Na verdade, antes mesmo de propor a prestagdo da
fianca, o administrador deverd verificar se dispde de limite para essa modalidade de garantia. Isso porque apenas
poderd prestar fianga até o limite dos ativos das classes nas quais se admite essa modalidade de garantia. Olhando pelo
angulo oposto, o administrador nio poder4 prestar garantia sob a modalidade de fianga se os tinicos bens disponiveis*>
no patrimdnio do Fundo forem de classes que ndo admitem fianca.

Vejamos um exemplo hipotético. Suponha-se que o Fundo disponha de R$ 500 milhdes em titulos da divida
publica federal, R$ 250 milhdes em a¢des de companhias listadas em bolsa de valores e R$ 250 milhdes em iméveis.

CLASSE DE VALOR DOS ATIVOS
ATIVOS
Classe 1 R$ 500 milhdes
Classe 2 R$ 250 milhdes
Classe 5 R$ 250 milhdes
TOTAL R$ 1 bilhao

Conforme os arts. 12 e 13 do Regulamento do Fundo, o FGP poder4 prestar fianga até o limite de R$ 750 milhdes,
pois ndo pode prestar fianca associada a ativos da classe 5. Nao fosse essa separa¢do em classes, o limite para fianga
seria R$ 1 bilhdo, pois a fianga, como cedigo, ndo tem por lastro um bem especifico, mas todo o patriménio do fiador.
Na prética, portanto, essa separacdo em classes cria limites para o administrador propor as modalidades de garantias a
serem prestadas.

Perante os beneficidrios da garantia, contudo, essa regra € irrelevante. Explique-se.

Uma vez prestada a fianca, a rigor, qualquer bem do patrimdnio do FGP, desde que sobre ele nio incida garantia
real ou faga parte de patrimonio de afetacdo, poderd ser utilizado para a satisfacdo do crédito do parceiro privado. Ao

lado disso, vale mencionar que a fianga ndo da ao credor o poder de escolher bens no patriménio do FGP, em caso de
execucdo da garantia.*® Por isso, ndo faz diferenga, para o parceiro privado, quais ativos (ou classes de ativos) foram

#1 Nesse sentido, o texto do inciso VI do § 19 do art. 18 apenas faz sentido para a hipétese de garantia pessoal. A previsdo da utilizagio de
garantia real, nesses casos, apenas pode ser entendida ante a inspirac@o, evidente no dispositivo, de permitir o leque mais amplo possivel de garantias
em contratos de PPP. Na pritica, contudo, fica prejudicada, em face da evidente desnecessidade.

5 . P . ~ . o .
2 Por “bens disponiveis” entendam-se os que ainda ndo foram contabilmente especificados para garantir outros contratos de PPP.

3 Por exemplo, o parceiro privado beneficidrio de “fianca da classe 1” nio pode exigir que, em caso de execucio, o bem a satisfazer o crédito
seja ativo da classe 1. Poderd ser qualquer bem do patrimonio do FGP; trata-se de uma caracteristica intrinseca a garantia na modalidade “fianca”.



contabilmente especificados para lastrear a garantia prestada.

Dessa forma, a nocdo de uma “fianga classe 1” ou “fianca classe 4” €, do ponto de vista do parceiro privado,
irrelevante. Ao parceiro privado interessa saber qual o montante total do patrimdnio do FGP que estard sujeito a
satisfacdo do crédito em caso de execucdo da fianca. Por isso, na medida em que sejam estabelecidas garantias reais
sobres bens do FGP ou que se constituam patrimoénios de afetacdio, o parceiro privado beneficidrio de uma fianca terd a
sua disposi¢do um menor patrimdnio disponivel caso deseje executar a garantia.

Isso ndo quer dizer que a constitui¢do de garantia real ou de patrimdnio de afetacdo implique, necessariamente, a
fragilizagdo da garantia de fianga prestada. Conforme determina o Regulamento, o Administrador devera zelar para que
estejam disponiveis, a qualquer momento, bens em montante equivalente ao valor garantido, considerada cada classe
em particular. Nas palavras do Regulamento, o Administrador é responsdvel “por zelar pelo equilibrio entre o valor
presente das garantias outorgadas e dos ativos componentes de cada classe de ativos” (§ 32 do art. 13). Por isso, desde
que o administrador atue no estrito cuamprimento dessa politica, ndo devera o parceiro privado beneficidrio de fianga ser
prejudicado, por qualquer meio, com a constituicio de garantias reais ou patriménio de afetacdo.*>*

No que toca as garantias reais, perante o parceiro privado, a especificacdo, pelo administrador, da classe de ativos
correspondente também se afigura irrelevante. Como beneficidrio de uma garantia real, o parceiro privado detém
direito sobre a coisa em si, que poderd ser oponivel a qualquer terceiro, independentemente da classificacdo contabil
em classes pelo administrador.

Por isso — ha que se frisar uma vez mais —, a contabiliza¢do de ativos e garantias em classes ¢ uma regra que
obriga o administrador, por estar no Regulamento do Fundo, mas ndo apresenta maiores conseqiiéncias para os
parceiros privados.*®> O tnico efeito importante é a criacio de um limite para a prestagio de garantias em cada
modalidade. Assim, ndo poderdo ser prestadas fiancas, por exemplo, cujo montante garantido ultrapasse o valor dos
ativos das classes que admitem essa modalidade de garantia. Por conseguinte, o aporte de bens imdveis no Fundo, por
exemplo, ndo aumentaria sua capacidade de prestar fianga, mas apenas a de prestar garantia sob a forma de hipoteca ou
alienacdo fiducidria.

Como se nota, a sistemdtica adotada é bastante complexa, o que deve deixar o leitor algo confuso, numa primeira
leitura. Melhor teria sido que se tivesse optado por um modelo mais simplificado. Se o Regulamento do FGP permitisse
o aporte apenas de agdes e titulos da divida publica federal (como de fato parece ser a inten¢do do Governo, em face do
Decreto 5.411/2005), por exemplo, seria possivel utilizarmos exclusivamente a modalidade de garantia “fianga”. Esse
modelo simplificaria drasticamente a administragdo do Fundo e certamente melhoria sua percepgao de risco.

De um lado, o aporte de outros tipos de bens, sobretudo iméveis e bens méveis de pouca liquidez, e, de outro, a
constituicdo de patrimonios de afetacdo tornam a administracio do Fundo muito mais complexa, podendo gerar
davidas para o investidor. E o preco que se paga pela maior flexibilidade quanto ao tipo de bem a ser aportado ao
Fundo.

XVIII.2 — As garantias em espécie

XVIIL2.1 - A fianga

De inicio, vale notar que diversos aspectos sobre a prestagdo de fianca pelo FGP foram apontados nos comentarios
ao caput do art. 18.

O contrato de fianca estd regulado nos arts. 818 a 839 do CC. Trata-se de um contrato necessariamente escrito (art.

Dessa forma, por ndo poder escolher entre os bens do patriménio do FGP, para o parceiro privado serd indiferente se dispuser de “fianca da classe 17,
da “classe 2” ou de qualquer outra. A tnica forma de, na presenca de fian¢a, admitir a escolha entre os bens do FGP para efeito de satisfacdo do
crédito € a constituicdo de patrimdnio de afetacdo. Assim, uma vez constituido um patrimonio de afetac@o, a fianca poderia ser oferecida com base
nesse patrimdnio, que pode ser um bem especifico. Para se atingir esse efeito, contudo, seria mais eficiente e simples oferecer uma garantia real, que,
por natureza, implica direito sobre uma coisa especifica.

#4 Seria adequado computar, além do valor presente da garantia, os custos de transacfio para a conversio dos ativos em recursos para a
satisfacdio de eventual crédito do parceiro privado contra o FGP.

5 A preocupacio maior, como ji mencionado, é dos beneficidrios de garantias pessoais que podem ser fragilizadas pela constituicio de
garantias reais ou patrimonios de afetacdo se o administrador néo zelar pelo equilibrio entre o valor presente das garantias outorgadas e dos ativos
componentes de cada classe de ativos, conforme determina o § 3¢ do art. 13 do Regulamento do FGP. Todavia, no limite, essa preocupacdo existe
mesmo ndo havendo garantias reais ou patrimdnios de afetacdo, pois, considerado o FGP como um todo, sempre haverd a possibilidade de
descasamento entre o valor presente das garantias e dos ativos do seu patrimonio.



819) pelo qual “uma pessoa garante satisfazer ao credor uma obrigacdo assumida pelo devedor, caso este ndo a
cumpra” (art. 818). Além disso, estd sempre vinculado a um contrato principal (entre o devedor principal afiancado e o
credor), o que leva os doutrinadores a classificd-lo como contrato acessorio.

Disso decorrem duas conclusdes, como muito bem apontado por Eduardo Salomio Neto.*® A primeira, que, como
contrato acessorio, eliminada a responsabilidade do devedor principal, também deve desaparecer a responsabilidade do
fiador.*’

A segunda conclusdo refere-se a comparacdo entre a natureza contratual da fianca e a prética de se documentar
esse tipo de garantia por meio de carta de fianca. Como “carta de fianca”, por ndo ter natureza contratual, a garantia
acaba por perder sua natureza de fianca e passa a se afigurar como promessa de pagar, na ocorréncia de
inadimplemento.

Em geral, a fianca € ilimitada. Nesse caso, compreende todos os acessérios da divida principal, inclusive as
despesas judiciais, desde a citagdo do fiador (art. 822). Todavia, nada impede que seja limitada; e, inclusive, pode ser
de valor inferior ao da obrigacdo principal (art. 823).

No caso do FGP, tem-se obrigatoriamente a estipulacdo de fianca limitada, eis que o art. 25 do Regulamento do
Fundo determina que “as garantias outorgadas pelo FGP deverdo especificar o valor mdximo garantido, em moeda
corrente nacional, passivel de correcdio anual por indice a ser especificado, acima do qual o FGP nao sera responsavel”.

O dispositivo ora em comento impede o FGP, ao prestar fianca, de opor o beneficio de ordem ao credor. Trata-se
do direito do fiador demandado pelo pagamento da divida de exigir, até a contestacdo da lide, que sejam primeiro
executados os bens do devedor (art. 827). Como se vedou ao FGP opor o beneficio de ordem, podera ser demandado
independentemente de cobranca prévia do devedor principal.

Por fim, cumpre notar que a fianga € uma garantia pessoal, de maneira que o fiador responde com todo o seu
patrimdnio, conforme j4 assinalado anteriormente.

XVIII.2.2 — O penhor de bens do FGP

O contrato de penhor também estd regulado no CC, entre os arts. 1.419 a 1.472. Trata-se de um direito real sobre
bem mével.

Vale destacar que, “quando, excutido o penhor, (...) o produto ndo bastar para pagamento da divida e despesas
judiciais, continuard o devedor obrigado pessoalmente pelo restante” (art. 1.430). E preciso notar que nos contratos de
PPP a figura do devedor principal continua a ser o parceiro ptblico. Em nenhum momento o FGP se torna devedor
solidério, salvo se houver disposicdo contratual expressa. Lembre-se que, nos termos do art. 265 do CC, a solidariedade
ndo se presume; resulta da lei ou da vontade das partes. No caso do FGP, ndo hd determinacdo legal quanto a
solidariedade. Portanto, se ndo houver estipulacdio no contrato de garantia que imponha a solidariedade, o devedor sera
tdo-somente o parceiro publico inadimplente.

Assim, na auséncia de solidariedade entre o FGP e o parceiro publico inadimplente, se o produto obtido com a
alienacdo do bem empenhado ndo for suficiente para pagar a divida, o devedor principal (parceiro publico) continuard
obrigado pelo restante. O FGP, todavia, terd cumprido sua obrigacdo, e ndo poderd ser demandado pelo restante da
divida.

Ao lado disso, importa mencionar que “é nula a cldusula que autoriza o credor pignoraticio (...) a ficar com o
objeto da garantia, se a divida ndo for paga no vencimento” (art. 1.428). E o que tecnicamente se chama de “proibigo
do pacto comissério”. Em caso de execugdo contra o FGP, serd preciso alienar o bem em hasta publica, para satisfazer

4 Eduardo Salomdo Neto, Direito Bancdrio, p- 453.

“7_Em sua obra Direito Bancdrio, assim se manifesta Eduardo Saloméo Neto: “(...) a fianga é sempre um contrato acessério em que o fiador
aceita responsabilidade por divida de terceiro. A principal conseqiiéncia disso € que, eliminada a responsabilidade do principal obrigado, deve também
desaparecer a responsabilidade do fiador. Nisso a fianca se distingue totalmente do seguro de crédito e das cartas de crédito, em que o obrigado faz
promessa em nome proprio e responde por divida prépria. Assim, por exemplo, o segurador no seguro de crédito que paga por divida ndo honrada
pelo devedor ndo o faz como fiador deste, mas quita sua prépria obrigacdo. A divida ndo paga é mero sinistro, com tal contratualmente definido, cuja
principal conseqiiéncia € gerar o pagamento indenizatdrio, assim como a morte geraria pagamento indenizatdrio caso se tratasse de seguro de vida.
Raciocinio andlogo existe em relacdo as promessas unilaterais de pagamento sob a forma de cartas de crédito: sdo feitas pelo devedor principal,
geralmente um banco, para ter eficicia em caso de ndo-pagamento ou em caso de apresentacdo de solicitacdo por uma parte. Nestes casos, 0
inadimplemento ou solicitagdo do credor constituem simples condigdes para a eficicia da promessa efetuada. As promessas unilaterais do tipo das
cartas de crédito eram alvo de previsdo expressa no art. 264 do CComercial de 1850, ora revogado. A revogagdo ndo prejudica sua existéncia, em
nosso entender, ao lado dos casos previstos nos arts. 854 a 886 do CC de 2002 (p. 453).



o credor com os recursos obtidos nessa alienagdo. Apds o vencimento, no entanto, o FGP poderd dar a coisa em
pagamento da divida (interpretagdo por analogia do paragrafo tnico do art. 1.428).

A regra geral do Cédigo Civil é que o penhor se constitui pela transferéncia efetiva da posse de uma coisa mével,
suscetivel de alienacdo. Todavia, nem sempre hd transferéncia efetiva da posse direta. Nesse sentido, por exemplo, o
pardgrafo tnico do art. 1.431 do CC, o qual afirma: “No penhor rural, industrial, mercantil e de veiculos, as coisas
empenhadas continuam em poder do devedor, que as deve guardar e conservar”.

Nos casos de penhor rural (agricola ou pecudrio), industrial e mercantil, sua constituicdio se dd mediante
instrumento publico ou particular, registrado no Cartério de Registro de Iméveis da circunscricdo em que estiverem
situadas as coisas empenhadas (arts. 1.438 e 1.448), ndo havendo transferéncia para o credor da posse direta sobre os
bens empenhados.

O penhor de veiculos, por sua vez, constitui-se mediante instrumento puiblico ou particular, registrado no Cartério
de Titulos e Documentos do domicilio do devedor e anotado no certificado de propriedade do veiculo, consoante o art.
1.462 do CC.

J4 o penhor de direitos e titulos de crédito constitui-se mediante instrumento publico ou particular, registrado no
Registro de Titulos e Documentos (art. 1.452). Nesses casos, costuma-se entregar ao credor pignoraticio os documentos
comprobatdrios do direito empenhado.

No caso especifico de penhor de acdes, se nominativas, sua constituicdo se dard pela averbacdo do respectivo
instrumento no livro de Registro de A¢des Nominativas (art. 39 da Lei das Sociedades por Acdes). No caso de acdo
escritural, o penhor se constitui pela averba¢do do respectivo instrumento nos livros da instituicdo financeira, a qual
serd anotada no extrato da conta de depésito fornecido ao acionista (§ 12 do art. 39, citado).

Questdo interessante constitui o exercicio dos direitos inerentes as acdes. Conforme a Lei das Sociedades por
Acdes, o penhor da acdo ndo impede o acionista de exercer o direito de voto. Serd licito, todavia, estabelecer no
contrato que o acionista ndo poderd, sem consentimento do credor pignoraticio, votar em certas deliberacGes (art. 113).
Assim, € possivel, num penhor de acdes tradicional, regulamentar o exercicio do direito de voto pelo acionista, no
contrato de penhor.

Todavia, considerando que o dispositivo da Lei de PPP em exame veda a transferéncia da posse da coisa
empenhada antes da execug@o da garantia, parece-nos que, numa interpretacdo teleoldgica e extensiva do dispositivo,
também estd vedada a imposicao de quaisquer 6nus ou limitagdes sobre os direitos do acionista antes da execucdo da
garantia. Andlogo raciocinio se deve aplicar, a nosso ver, a titulos de crédito ou direitos relativos ao FGP que tenham
sido empenhados.

A vedacdo a transferéncia da posse da coisa empenhada antes da execucdo se justifica, de um lado, por evitar que
o credor possa deteriorar, corromper, danificar etc. a coisa empenhada e, de outro, por assegurar ao FGP o livre uso da
coisa empenhada enquanto ndo houver a execu¢do da garantia. A imposicdo de limitacdes a qualquer dos direitos do
acionista antes da execucdo da garantia, ainda que nio constitua propriamente transferéncia da posse sobre a coisa
empenhada, vai de encontro ao objetivo de assegurar o livre uso da coisa empenhada pelo FGP.

XVIIL.2.3 — Hipoteca de bens do FGP

A hipoteca é um direito real de garantia, regulada no CC em seus arts. 1.473 e ss., que pode ter por objeto: os
imdveis e os acessorios dos iméveis conjuntamente com eles, o0 dominio direto, 0 dominio util, as estradas de ferro, os
recursos naturais a que se refere o art. 1.230 do CC, independentemente do solo onde se acham, os navios e as
aeronaves. O art. 18, § 14 III, ora em comento, no entanto, trata exclusivamente da hipoteca de bens iméveis do
patrimdnio do FGP.

De acordo com o Cédigo Civil, a constituicao desse tipo de hipoteca se d4 por meio de registro no Cartério de
Registro de Imédveis do lugar do imével, podendo haver mais de uma hipoteca sobre 0 mesmo bem. Sua extin¢io
ocorre pela extingdo da obrigacdo principal, pelo perecimento da coisa, pela resolucio da propriedade, pela rentincia do
credor, pela remicdo, pela arrematacdo ou adjudicacdo ou com a averbag@o, no Registro de Iméveis, do cancelamento
do registro, a vista da respectiva prova.

Vale destacar que, assim como no penhor, “quando, (...) executada a hipoteca, o produto ndo bastar para
pagamento da divida e despesas judiciais, continuard o devedor obrigado pessoalmente pelo restante” (art. 1.430); e, de
igual modo, a figura do devedor continua a ser o parceiro publico, salvo se houver disposi¢do contratual que estabeleca
a solidariedade em relagdo ao FGP. Na auséncia de solidariedade entre o FGP e o parceiro publico inadimplente, se o
produto obtido com a aliena¢do do bem hipotecado ndo for suficiente para pagar a divida, o devedor (parceiro ptblico)
continuard obrigado pelo restante. O FGP, todavia, terd cumprido sua obrigac@o, ¢ ndo poderd ser demandado pelo



restante da divida.

Ao lado disso, também em semelhanca ao penhor, “é nula a cldusula que autoriza o credor (...) hipotecdrio a ficar
com o objeto da garantia, se a divida ndo for paga no vencimento” (art. 1.428). Assim, se for executada a hipoteca, serd
preciso alienar o imével em hasta ptiblica. Apds o vencimento, o FGP podera dar o imdvel em pagamento da divida
(novamente, mediante interpreta¢do por analogia do pardgrafo tnico do art. 1.428).

XVIIL.2.4 — A alienagdo fiducidria de bens do FGP

O instituto da alienacdo fiducidria, depois da entrada em vigor do Cédigo Civil de 2002, precisa ser analisado em
vista do instituto da propriedade fiducidria, regulamentado pelos arts. 1.361 a 1.368-A desse diploma legal.

A rigor, temos um regime geral da propriedade fiducidria, de que trata o Cédigo Civil de 2002, e regimes especiais
de propriedade fiducidria, nos termos da legislagdo especifica. Isso, alids, ficou bem delimitado com o acréscimo ao
Codigo Civil do art. 1.368-A, o qual assim dispde: “Art. 1.368-A. As demais espécies de propriedade fiducidria ou de
titularidade fiducidria submetem-se & disciplina especifica das respectivas leis especiais, somente se aplicando as
disposig¢des deste Codigo naquilo que néo for incompativel com a legislag@o especial” (incluido pela Lei 10.931/2004).

A expressao “as demais espécies de propriedade fiducidria” refere-se, a nosso ver, justamente a tipos especificos
de alienag@o fiducidria, ja previstos para os bens imdveis (Lei 9.514, de 20.11.1997), para as aeronaves (regulada pelo
Codigo Brasileiro de Aerondutica) e a alienacgdo fiducidria no ambito dos mercados financeiro e de capitais (Lei 4.728,
de 14.7.1965, tendo sua disciplina sofrido alteracdes em razdo do Decreto-lei 911, de 1.10.1969, e, mais recentemente,
em face da Lei 10.931, de 2.8.2004).

H4 um ponto em comum entre esses regimes de propriedade fiducidria. Em quaisquer deles trata-se de transferir a
propriedade de um bem do devedor ao credor, como garantia de uma divida especifica, permanecendo o devedor na sua
posse direta. Paga a divida, a propriedade do bem retorna ao seu proprietario original, ou seja, a pessoa que tinha o
dominio da coisa antes de ocorrer a alienacgdo fiducidria. Por isso, a propriedade € tida como resoltvel.

A par disso, esses regimes apresentam distingdes, das quais as mais relevantes serdo tratadas a seguir. Nao serd
comentada a alienag@o fiducidria de aeronaves, por se tratar de tema bastante especifico e por nio se vislumbrar
qualquer probabilidade de que aeronaves venham a ser aportadas no FGP.

A alienacio fiducidria foi pensada inicialmente para estimular o mercado financeiro e de capitais. Buscou-se criar
uma forma de garantia bastante forte e 4gil. Como o credor é, na alienacdo fiducidria, o proprietario do bem, tem um
direito real sobre a coisa. Além disso, o Decreto-lei 911/1969 previu um procedimento expedito para execucdo da
garantia de aliena¢@o fiducidria.

Nesse contexto, a alienagdo fiducidria, conforme nos lembra Eduardo Salomdo Neto, com base em opinides
doutrindrias e jurisprudenciais, ‘“néo poderia beneficiar credores estrangeiros de qualquer natureza ou credores que nao
fossem instituicdes financeiras. Nao obstante a possivel eficdcia até hoje de tais restricdes, a discussdo perdeu
parcialmente seu sentido em razdo do advento do Cédigo Civil de 2002, que permitiu a constituicio de propriedade

fiducidria, instituto andlogo & alienagdo fiducidria, em favor de qualquer pessoa”.**

Do ponto de vista pratico, portanto, é preciso atentar para esse fato, a fim de aumentar o grau de seguranca juridica
em relacdo as garantias prestadas pelo FGP. Por isso, sempre que o beneficidrio da garantia ndo for instituicdo
financeira, é melhor que a estruturacdo da garantia se dé com observancia dos dispositivos do Cédigo Civil, os quais
admitem o estabelecimento desse tipo de garantia em favor de qualquer pessoa.

Apesar de mais amplo quanto aos sujeitos que podem se beneficiar desse tipo de garantia, a propriedade fiducidria
do Cédigo Civil é mais restrita, a primeira vista, em relagdo aos bens que podem ser seu objeto, conforme destaca
Eduardo Salomio Neto.*® Nos termos do art. 1.361, a propriedade fiducidria apenas pode ser estabelecida sobre bens
méveis infungiveis; ja a alienacdo fiducidria no ambito dos mercados financeiro e de capitais pode ocorrer sobre bens
fungiveis, infungiveis e direitos. O préprio Eduardo Salomao Neto, no entanto, aponta a fragilidade dessa disting@o,
pois a fungibilidade nio seria caracteristica objetiva dos bens,*® de maneira que sempre seria possivel tornar bens

8 Eduardo Salomdo Neto, Direito Bancdrio, p. 467. As opinides doutrindrias por ele citadas sdo as de José Carlos Moreira Alves, Da
Alienagdo Fiducidria em Garantia, 3* ed., pp. 106-121, e, em contrario, Sérgio Carlos Covello, Contratos Bancdrios, 3* ed., 1999.

4 Eduardo Salomdo Neto, Direito Bancdrio, p- 472.
460 Sd0 suas as palavras:

“Apontamos, por outro lado, a pouca monta dessa diferenca, na medida em que a fungibilidade ndo € caracteristica objetiva dos bens, mas da
abordagem subjetiva de quem os descreve. Um automével pode ser descrito por sua marca e cor, e ser fungivel, ou por seu nimero de chassis, o que o



fungiveis em infungiveis, mediante sua especificagdo.

Outra distin¢@o — essa, mais relevante — trata da forma de execugdo da garantia, eis que a alienag@o fiducidria em
favor de institui¢des financeiras conta com o procedimento mais rapido previsto no Decreto-lei 911/1969, enquanto a
propriedade fiducidria do Cédigo Civil depende do rito mais lento previsto no Cédigo de Processo Civil.

Afora essas distingdes, a alienac¢do fiducidria no ambito dos mercados financeiros e de capitais e o regime da
propriedade fiducidria do Cédigo Civil sdo bastante semelhantes. As regras do Cdédigo Civil foram visivelmente
inspiradas no regime ja previsto para os mercados financeiro e de capitais.

Sigamos, pois, com o regime previsto no Cédigo Civil.

No caso de inadimplemento da divida, o credor ndo pode ficar com a coisa dada em garantia, salvo se o devedor
quiser, e o credor aceitar, dar a coisa em pagamento da divida (art. 1.365 do CC). Assim, a parte a hipétese
retromencionada, a coisa deverd ser alienada a terceiros, utilizando-se os recursos obtidos a partir dessa venda para
satisfazer o credor. Se, apds o pagamento da divida e das despesas com a cobranga, houver saldo residual, esse valor
devera ser repassado ao devedor (art. 1.364 do CC). Caso, por outro lado, o produto da alienagdo ndo seja suficiente
para o pagamento da divida e das despesas de cobranca, continuard o devedor obrigado pelo restante (art. 1.366 do
CC). Essa alienac¢@o a terceiros pode ser judicial ou extrajudicial (art. 1.364 do CC).

Pensamos que, assim como na hipoteca e no penhor, o devedor principal continua a ser o parceiro publico
inadimplente. Portanto, salvo disposi¢do contratual que determine a solidariedade, quem continuard responsivel pelo
eventual residuo da divida serd apenas o parceiro publico da PPP, e ndao o FGP.

Vale destacar, ainda, que a propriedade fiducidria de bem mdvel constitui-se com “o registro do contrato,
celebrado por instrumento publico ou particular, que lhe serve de titulo, no Registro de Titulos e Documentos do
domicilio do devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticio competente para o licenciamento, fazendo-se a
anotacdo no certificado de registro” (art. 1.361, § 12, do CC).

Acdes de sociedades também podem ser alienadas fiduciariamente, mediante averbacdo, “se nominativas, no livro
de ‘Registro de A¢des Nominativas’”, ou, “‘se escriturais, nos livros da institui¢cdo financeira, que os anotard no extrato
da conta de depésito fornecida ao acionista” (art. 40 da Lei das Sociedades por Ac¢des). Quanto ao direito de voto, ele
fica proibido de ser exercido pelo credor e podera ser exercido pelo devedor, nos termos do contrato.

Por derradeiro, vale tecer breves comentdrios sobre a alienacdo fiducidria de bens iméveis.

Como forma de estimular o financiamento para o mercado imobilidrio, a Lei 9.514, de 20.11.1997, introduziu a
alienacdo fiducidria para bens iméveis. O art. 22 desse diploma legal dispde que se trata de “negdcio juridico pelo qual
o devedor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiducidrio, da propriedade
resolivel de coisa imdvel”. Com o pagamento da divida e de seus encargos, resolve-se a propriedade fiducidria do
imovel (art. 25 da Lei 9.514/1997), retornando o bem ao patrimdnio do fiduciante.

Apesar de ter sido pensada para estimular o SFI — Sistema de Financiamento Imobilidrio, a alienac¢ao fiducidria de
bens iméveis pode ser contratada por pessoas fisicas ou juridicas que ndo operem no SFI, consoante permitido pelo art.
22, § 18, da Lei 9.514/1997. Pensamos, pois, que ndo ha ébice a utilizagéo da alienagédo fiduciaria de bem imével pelo
FGP, pelo fato de ele nio pertencer ao SFL.*! Todavia, esse tipo de garantia estd previsto originalmente para operacdes
de financiamento imobilidrio em geral, nos termos do art. 17, IV, da Lei 9.514/1997 — o que ndo € o caso do FGP.

Isso pode levantar alguma divida sobre a possibilidade juridica de o FGP utilizar esse tipo de garantia em favor
dos parceiros privados ou seus financiadores em contratos de PPP. Um argumento a favor da possibilidade é o fato de
ndo haver proibigdo expressa para que a alienagdo fiducidria em garantia seja utilizada para garantir outras dividas que
ndo as oriundas de financiamento imobilidrio. Como em direito privado ndo se pode ter por proibido o que a lei ndo
veda, logo, a alienacdo fiducidria em garantia poderia ser utilizada para garantir qualquer tipo de divida, inclusive as
oriundas de contratos de PPP.

Conforme o art. 23 da Lei 9.514/1997, constitui-se a propriedade fiducidria de coisa imdvel mediante registro, no

individualiza e o torna infungivel.

“Mesmo os direitos podem ser enquadrados na regra do art. 1.361, porque sdo considerados méveis para os efeitos legais (art. 83, inciso III, do
CC de 2002). Restaria apenas serem infungiveis, para o qué basta serem identificados de maneira dnica, por exemplo com mencio da data do contrato
que os criou. Ja as acdes de sociedades andnimas podem ser objeto do regime do Cédigo Civil de 2002 e constituir garantia em beneficio de credor
que nio seja instituicdo financeira, desde que possa infungibiliza-las por mencao a nimero de série ou outras notagdes. O mesmo se pode dizer em
relacdo a quotas de sociedades limitadas, cuja infungibilizagdo dependerd de descri¢do precisa de dados como data de sua aquisi¢do, titular etc.”
(Direito Bancdrio, p. 472).

461 Pertencem ao SFI as entidades mencionadas no art. 2 da Lei 9.514/1997 e, a critério do Conselho Monetério Nacional, outras entidades.



competente Registro de Iméveis, do contrato que lhe serve de titulo. Se a divida ndo for paga nos termos do contrato,
consolida-se a propriedade em nome do credor, o qual, no prazo legal, terd que alienar o imével em leildo publico (arts.
26 e 27 da Lei 9.514/1997). Se houver concordancia do credor, o devedor poderd optar por dar o imével em
pagamento.

Conforme os pardgrafos do art. 27 da Lei 9.514/1997, realizada a venda do imével no leildo, o credor deverd
entregar o saldo residual, se houver, ao devedor. Adotado o procedimento legal do leildo previsto na Lei 9.514/1997, ao
final, ainda que nao seja possivel pagar integralmente a divida, ela serd considerada extinta, e o credor dard quitacao ao
devedor.

XVIIL.2.5 — A celebragdo pelo FGP de outros contratos

que produzam efeito de garantia

O inciso V do § 1% do art. 18 da Lei de PPP deixa claro que a intengdo da lei é permitir todo e qualquer contrato de
garantia, com a dnica limitacdo no sentido de que a titularidade ou a posse direta dos bens ndo sejam transferidas ao
parceiro privado antes da execugdo da garantia.

Portanto, as formas de garantia enumeradas nos incisos do § 19 do art. 18 da Lei de PPP sio meramente
exemplificativas.

XVIIL.2.6 — Garantia real ou pessoal vinculada a patriménio de afetacdo

Conforme determina a Lei de PPP, o FGP tem patrimonio préprio separado dos patrimdnios de seus cotistas. A
criacdo de um patrimonio de afetacdo significa separar, entre os bens do FGP, um conjunto deles ou, mesmo, um tnico
bem, que passaria a ter tratamento distinto em relag@o ao restante dos bens.

Qualquer pessoa responde por suas obrigacdes com todos os bens de seu patrimodnio. Essa regra apresenta algumas
raras excecdes, como, por exemplo, a prote¢do ao “bem de familia”, que ndo pode ser objeto de penhora e alienagdo
para satisfacio dos credores.*®

Mesmo na presenca de garantia real, o devedor continua a responder com todo seu patrimo6nio, € ndo apenas com
o0 bem oferecido em garantia.*®®> A garantia real apenas cria um vinculo entre o bem dado em garantia e 0 cumprimento
da obrigacdo (art. 1.419 do CC). Em caso de execucdo do devedor, hd uma preferéncia no pagamento ao credor que
dispde da garantia real, consistente no direito de executar a coisa em primeira mio, observada, quanto a hipoteca, a
prioridade no registro (art. 1.422 do CC).

Ao se formar um patrimonio de afetacdo, todavia, o que se estd a fazer € separar alguns bens que, a partir desse
momento, responderdo apenas por obrigacdes especificas. E como se uma mesma pessoa tivesse mais de um
patrimdnio: o patrim6nio comum, que responde por suas obrigacdes gerais, € 0 patrimdnio afetado, o qual responde por
obrigacdes especificas.

No setor de construgdo civil tem-se procurado estimular a utilizacdo de patrimdnios de afetacdio, inclusive,
mediante incentivos fiscais. Em 2004, a Lei 10.931 introduziu na Lei de Edificacdes e Incorporagdes Imobilidrias (Lei
4.591/1964) um capitulo sobre patrimdnio de afetacao.

A formagdo de um patrimdnio de afetacdo visa a separa¢do de riscos, de maneira que cada empreendimento
responda pelas dividas e obrigacdes que se constituiram em beneficio desse mesmo empreendimento. Na auséncia de
um patrimonio de afetacdo, os diversos empreendimentos imobilidrios de uma construtora respondem por todas as suas
obrigacdes, sem qualquer disting@o.

Consoante o costume de se alienar unidades condominiais (apartamentos residenciais, por exemplo) ainda na
planta, nada impede que os recursos obtidos com a venda de unidades do empreendimento “X” sejam utilizados no
empreendimento “Y”. Assim, é possivel que um novo empreendimento seja lancado com recursos de um
empreendimento anterior, ainda em fase de construcdo. No limite, o que se estd a fazer € utilizar recursos de um
empreendimento para financiar outro. Além disso, é possivel o levantamento de empréstimos pela construtora dando
em garantia um determinado empreendimento e utilizar esses recursos para financiar outro.

462 Apesar disso, o art. 3%, VII, da Lei 8.009, de 29.3.1990, que dispde sobre a impenhorabilidade do bem de familia, excepciona a obrigagio
decorrente de contrato de fianca.

463 Mesmo a existéncia de garantia real sobre determinado bem niio impede que qualquer credor passe a persegui-lo com o intuito de satisfazer
seu crédito.



Enquanto o mercado estiver aquecido esse processo ocorre sem maiores transtornos, pois a alienacdo de unidades
dos novos empreendimentos permite financiar a finalizacdo dos empreendimentos anteriores e pagar pelos
empréstimos.

Todavia, se num novo langamento ndo houver compradores bastantes ou, ainda, se nao houver novos lancamentos
num ritmo suficiente, a construtora ndo conseguird honrar seus compromissos. Isso poderd leva-la a faléncia e, como
ndo hd patrimdnio de afetacdo relativo a cada empreendimento, todos os credores serdo indistintamente tratados na
massa falida.

Diante disso, a Lei 4.591/1964 previu, em seu art. 31-A, que, “a critério do incorporador, a incorporacdo podera
ser submetida ao regime da afetacdo, pelo qual o terreno e as acessdes objeto de incorporag@o imobilidria, bem como os
demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-do apartados do patrimdnio do incorporador e constituirdo
patrimdnio de afetacdio, destinado a consecug@o da incorporacio correspondente e a entrega das unidades imobilidrias
aos respectivos adquirentes”. Em seguida, no § 12 do referido artigo, estabelece-se que “o patrimdnio de afetacdo ndo se
comunica com os demais bens, direitos e obrigacdes do patrimdnio geral do incorporador ou de outros patrimdnios de
afetacdo por ele constituidos e s6 responde por dividas e obrigagcdes vinculadas a incorporagdo respectiva’.

O patrimdnio de afetacdo funciona, assim, como uma garantia para os investidores imobilidrios, na medida em que
permite separar riscos relativos aos diversos empreendimentos levados a cabo por uma mesma construtora.

Em regra, esse tipo de separacdo patrimonial apenas pode ser obtido mediante a formag@o de uma pessoa juridica
distinta. A opc¢do pelo patrimdnio de afetagdo, no entanto, permite transferir bens para um patrimonio separado sem
necessidade de se transferir sua propriedade (entre pessoas distintas).

Ha uma série de outras regras na Lei 4.591/1964 a respeito do patrimdnio de afetacdo, as quais, todavia, ndo serdo
objeto de mencdo no presente trabalho, por excederem o seu escopo. Por ora, vale ressaltar que o instituto do
patrimdnio de afetacdo encontra seu regramento mais detalhado na legislacdo imobilidria e, por isso, eventualmente, o
conhecimento dessas regras pode auxiliar no entendimento desse instituto juridico.

Na Lei de PPP, o art. 21 apresenta algumas caracteristicas relativas ao patrimonio de afetacdo que seja constituido
no ambito do FGP, determinando que o patrimdnio de afetacdo “ndo se comunicard com o restante do patrimdnio do
FGP, ficando vinculado exclusivamente a garantia em virtude da qual tiver sido constituido, ndo podendo ser objeto de
penhora, arresto, seqiiestro, busca e apreensio ou qualquer ato de constri¢do judicial decorrente de outras obrigag¢des do
FGP”.

Além disso, o pardgrafo dnico do citado artigo regulamenta a constitui¢do de um patrimonio de afetacdo no
ambito do FGP, ao estabelecer que “serd feita por registro em Cartério de Registro de Titulos e Documentos ou, no
caso de bem imdvel, no Cartdrio de Registro Imobilidrio correspondente”.

Enquanto o patrimdnio de afetacdo de uma construtora responde por certas obrigacdes dessa mesma entidade, o
patrimdnio de afetacdo constituido no ambito do FGP responde perante o parceiro privado por obrigagdes de um
parceiro publico em contrato de PPP. Isso sé é possivel na medida em que exista um contrato de garantia celebrado
entre o FGP e o parceiro privado.

Havendo um patrimdnio de afetacdo no ambito do FGP, os bens afetados ndo poderdo ser utilizados para
satisfazer quaisquer outras obrigacdes sendo as que lhe tenham sido expressamente vinculadas.

Por exemplo, o FGP determina a formagdo de um patrimdnio de afetacdo que serd reservado para garantir um
contrato especifico de PPP. Dessa forma, outros parceiros privados ndo poderdo executar os bens que fazem parte do
patrimdnio afetado. Esses bens apenas podem ser perseguidos pelo parceiro privado cujo contrato de PPP estd
garantido pelo patrimdnio de afetag@o.

Embora o exemplo se refira a um tnico contrato de PPP garantido pelo patrimdnio de afetacdo, seria possivel,
teoricamente, que diversos contratos fossem ao mesmo tempo garantidos pelo mesmo patrimoénio de afetagdo. Todavia,
o art. 21 da Lei de PPP, ao utilizar a palavra “exclusivamente”, impediu que um patrimonio de afetaciio pudesse ser
utilizado para garantir mais de um contrato a0 mesmo tempo.

O dispositivo legal ora em comento refere-se a “garantia real ou pessoal”. A rigor, havendo um patrimdnio de
afetacdo, a existéncia de garantia real apenas faz sentido caso se imagine um conjunto de bens afetados a garantir mais
de um contrato de PPP — o que estd vedado, conforme se acaba de mencionar.

Se o patriménio de afetacdio for criado para um contrato especifico, entdo, como nenhum outro parceiro privado
poderd perseguir os bens que compdem esse patrimonio, serd desnecessdria a celebracdo de contrato de garantia real.
Isso porque a vantagem da garantia real, consistente no fato de criar uma preferéncia sobre determinado bem em



beneficio de um credor especifico,*** j4 existe por meio do patrimdnio de afetacio.

Ademais, hd um fator desfavordvel na utilizagdo da garantia real, conforme anteriormente apontado em relacio ao
penhor e a hipoteca. Enquanto a garantia pessoal obriga o garantidor por toda a divida, respeitado o limite contratual, se
houver, na garantia real, se ndo existir solidariedade estipulada no contrato, o garantidor estard livre se o produto da
alienacdo do bem oferecido em garantia ndo for suficiente para pagar a divida. Apenas o devedor (parceiro publico)
permanecera responsdvel pelo saldo residual da divida.

Assim, na presenca de garantia pessoal, se, apds a execuc¢do dos bens afetados, houver saldo residual, o FGP
poderd ser demandado pelo restante, até o limite estabelecido no contrato de garantia.

Diante dessas caracteristicas, pode-se afirmar que a utilizagcdo de garantias reais, embora ndo esteja vedada em lei,
ndo faz sentido na presenca de patrimonio de afetacdo estabelecido no &mbito do FGP.

XVIIL.3 — Contragarantias do FGP a seguradoras, institui¢ées financeiras e organismos internacionais

N

A contragarantia nada mais é que uma garantia prestada a “pessoa garantidora” pela “pessoa garantida”. Por
exemplo, imagine-se que o BID — Banco Interamericano de Desenvolvimento venha a garantir obriga¢des da Unido
relativas a um contrato de PPP firmado com uma concessiondria qualquer. Dessa forma, caso a Unido fique
inadimplente, essa concessiondria poderd acionar o BID para receber seus créditos.

Para convencer o BID a oferecer essa garantia ou, mesmo, para reduzir seu custo, o FGP podera lhe prestar uma
contragarantia. Assim, caso o BID seja acionado pela concessiondria, poderd, na seqiiéncia, executar a contragarantia
em relagcdo ao FGP.

H4, nessa estrutura, dois contratos de garantia. Um firmado entre o FGP e o BID, no qual se estabelece a
contragarantia. Outro celebrado entre o BID e a concessiondria. Embora receba o titulo de “contragarantia”, deve restar
claro que se trata de um contrato de garantia, como outro qualquer. A peculiaridade fica por conta do fato de que a
institui¢@o garantidora das obrigagdes da Unidio (em nosso exemplo, o BID) é, a0 mesmo tempo, garantida pelo FGP.

E provédvel — embora se tenha plena liberdade para dispor de forma distinta — que as condi¢des e os valores
envolvidos nesses contratos de garantia sejam os mesmos, de maneira que os eventuais pagamentos realizados pelo
BID em beneficio da concessiondria possam ser recuperados, em idéntico valor, perante o FGP.

O contrato de contragarantia pode se estruturar por qualquer modalidade de garantia, pessoal ou real,
independentemente do tipo da garantia prestada a concessiondria. Assim, seria possivel que o BID desse garantia na
modalidade de fianga a concessiondria e obtivesse uma contragarantia do FGP na modalidade de hipoteca.

Importa destacar que a prestacdo de contragarantia pelo FGP tem o mesmo impacto da prestacdo de uma garantia
regular (nesse sentido, v. o art. 23, § 29, do Regulamento do FGP).

Uma possivel vantagem na utilizagdo da estrutura de contragarantias estd no fato de o mercado privado
aparentemente preferir garantia prestada por um organismo multilateral a uma garantia prestada por um Fundo
administrado por uma instituicao financeira controlada pela Unido.

Se, por um lado, esse maior conforto ao setor privado pode estimular sua participagdo nos investimentos por meio
de PPP, por outro, imputa um custo adicional na implementacdo de cada projeto, pois provavelmente o organismo
multilateral envolvido cobrard alguma taxa para assumir o risco de ndo-pagamento das contraprestagdes publicas, ainda
que conte com uma contragarantia. No que concerne a esse assunto, o importante € sopesar em que medida a queda do
preco cobrado pelo parceiro privado — por conta do credit enhancement (melhoria da classificacdo do crédito) obtido por
meio da contratacdo do organismo multilateral em relacdo a classificagdo ordindria do crédito do FGP — supera o custo
cobrado pelo organismo multilateral para provimento da garantia. Se a redugdo na contraprestacdo superar o custo da
garantia emitida pelo organismo multilateral, ndo h4 razio para niio contratd-la.*®>

XVIIL4 — Efeitos dos pagamentos do parceiro piiblico

464 Essa preferéncia se mantém mesmo que a propriedade do bem seja, por qualquer motivo, transferida. E o que se chama, tecnicamente, de
“direito de seqtiela”.

465 Em programa de PPP incipiente, como é o caso do brasileiro, uma outra justificativa para nio se realizar a contratagio de contragarantia em
relagdo aos primeiros projetos seria o interesse do Governo de, antes de realizar qualquer credit enhancement, verificar qual serd o exato
funcionamento e credit rating (classificacdo do crédito) do préprio FGP. A contratacdo de organismo multilateral para prover o crédito antes do
funcionamento regular do FGP levaria a criagdo de uma pressdo do mercado para que todas as PPPs fossem feitas com garantias de organismos
multilaterais. Por isso, talvez seja prudente esperar para verificar qual o exato valor que o mercado dard as garantias ofertadas pelo FGP.



A garantia prestada pelo FGP envolve um fluxo de pagamentos do parceiro publico para o parceiro privado. Na
medida em cada um desses pagamentos seja realizado, com a respectiva quitacdo, o FGP devera dar baixa contdbil no
montante total garantido, de maneira a liberar limite para a prestacdo de novas garantias.

z

Lembre-se que, conforme o art. 18 da Lei de PPP, é “vedada a concessdo de garantia cujo valor presente liquido,
[sic!] somado ao das garantias anteriormente prestadas e demais obrigacdes, supere o ativo total do FGP”.

Assim, o dispositivo em comento permite recalcular o limite estabelecido no art. 18 na medida em que os
pagamentos devidos pelos parceiros publicos sejam efetivados.

XVIILS5 — Prazo para acionamento da garantia
XVIILS.1 — Acionamento da garantia em caso de aceitagcdo dos servigos

A Lei de PPP tratou de estabelecer, no § 49 do art. 18, prazo minimo para o acionamento da garantia. Todavia, ndo
especificou prazo maximo para o pagamento pelo FGP.

O Regulamento do FGP supriu essa omissdo estabelecendo, em seu art. 31, § 4% que, “verificada a certeza e
exatiddo do pedido de execucdo de garantia, fica o administrador obrigado a honré-la, caso ainda ndo tenha sido
efetuado o pagamento pelo ordenador de despesa ou a publicagdo de ato motivado de rejei¢do expressa da fatura, no
prazo maximo de 5 (cinco) dias tteis, contados do decurso do prazo previsto no § 12 deste artigo, devendo encaminhar
correspondéncia ao ordenador de despesa, ao cotista e ao Conselho Consultivo do FGP comunicando o pagamento
efetivado”.

O prazo do § 1¢ do art. 31 é de 10 dias uteis a partir da comunicagdo, ao 6rgio superior do ordenador de despesa
responsdvel pela PPP, da solicitacdo de execugio da garantia.*® Destarte, em tese, o FGP deverd pagar o parceiro
privado em até 15 dias tteis.

Em realidade, esse tempo pode ter alguma dilagdo, na medida em que ndo hd um prazo definido para que o
administrador do FGP, apds o acionamento do Fundo pelo parceiro privado, comunique o 6rgdo superior do ordenador
de despesa. Desse modo, o termo inicial desse prazo de 10 dias depende de uma a¢do do administrador do Fundo. Além
de ndo haver prazo expresso para que esse ato seja realizado, também ndo estd claro o momento em que se inicia a
contagem do prazo, se a partir do envio ou do recebimento da comunicagao.

Apesar da omissdo do Regulamento, o administrador estd obrigado a comunicar o 6rgdo superior do ordenador de
despesa imediatamente apds o acionamento do FGP pelo parceiro privado, pois se trata de ato meramente
procedimental, que independe de qualquer andlise de mérito.

E verdade que o § 4° do art. 31 do Regulamento exige a verificacio da “a certeza e exatiddo do pedido de
execucdo de garantia” como condicdio para a realizacdo do pagamento pelo FGP. Todavia, essa verificagcdo pode
perfeitamente ocorrer no prazo de 10 dias tteis concedido & Administracdo Publica para explicar o motivo do ndo-
pagamento ao parceiro privado, se houver.

Ao lado disso, importa mencionar que o § 32 do art. 31 determina que “cabe ao administrador realizar diligéncias,
no prazo estabelecido no § 14, perante o 6rgdo superior do ordenador de despesa responsdvel pela parceria publico-
privada com o intuito de verificar a pertinéncia da solicitacdo do parceiro privado, consoante cldusulas previstas no
contrato de parceria” (grifos nossos). Por ser possivel realizar essas diligéncias no prazo do § 12 do art. 31, ndo ha
razoabilidade em se defender outra conclusdo sendo a de que o administrador estd obrigado a enviar a comunicacio
imediatamente apds o acionamento do FGP pelo parceiro privado.

Ademais, tratando-se de crédito liquido e certo, constante de titulo exigivel aceito e ndo pago pelo parceiro
publico, absolutamente nada ha a ser verificado pelo administrador do FGP, exceto (i) se houve, ou ndo, o pagamento
pelo ordenador de despesas, de forma a nio pagar duas vezes pelos mesmos servigos, bem como (ii) a veracidade do
titulo em si e de seus aspectos formais, sobretudo para evitar pagamento com base em titulos falsos.

Alids, mesmo na hipétese do dispositivo seguinte (§ 52 do art. 18 da Lei de PPP) — qual seja, a de titulos ndo
aceitos expressamente pelo parceiro publico — ndo hd que se cogitar de verificacdo de mérito pelo administrador do
FGP quanto a prestagdo dos servigos objeto da PPP. Ao FGP ndo foram carreados quaisquer poderes de fiscalizacio
quanto ao cumprimento do contrato. Néo cabe a ele verificar se os servigos foram prestados, ou ndo, conforme o padrio
contratado, nem o valor devido. Pretender que o FGP tenha esses poderes causaria grande perplexidade do ponto de

466 Diz o § 18 do art. 31 do Regulamento do FGP: “O administrador deverd comunicar, por meio de correspondéncia com aviso de recebimento
(AR), a solicitagdo de execucdo da garantia ao 6rgdo superior do ordenador de despesa responsavel pela parceria publico-privada, bem como indagar
sobre a pertinéncia do pleito do parceiro privado, estabelecendo o prazo mdximo de 10 (dez) dias Uteis para sua manifestacdo e regularizacdo”.



vista do concessiondrio, o qual, além da avaliagdo pelo 6érgdo fiscalizador do contrato, ainda teria que se submeter a
fiscalizagdo do FGP. Ademais, seria despropésito pretender que o FGP desenvolvesse ou contratasse expertise para
avaliar o adequado cumprimento de obriga¢des contratuais nos mais diversos setores em que se venha a fazer contratos
de PPP.

Além disso, esses poderes de fiscalizagdo para pagamento sdo tipicos de um ordenador de despesa. Por isso, o
FGP comunica o 6rgdo superior do ordenador de despesa, com vistas a possibilitar 2 Administracdo rejeitar o
pagamento do titulo, se for o caso, e mediante ato justificativo. Alids, se o FGP tivesse esses poderes, entdo, também
lhe teriam que ser imputados os deveres equivalentes, tornando-se tdo responsdvel quanto qualquer ordenador de
despesas.
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Portanto, a leitura do Regulamento, ao dispor sobre a verificacdo pelo Administrador do FGP quanto “a certeza e
exatiddo do pedido de execucdo de garantia”, deve ser no sentido de que essa verificacdio se restrinja aos aspectos
formais do titulo, de forma a assegurar que o titulo em si € juridicamente existente e valido, até para evitar o pagamento
com fundamento em titulo falso. Havendo, por exemplo, apresentacdo de duplicata, trata-se de verificar apenas os
aspectos formais do titulo, nada mais.

Concluimos, pois, que o administrador estd obrigado a encaminhar a comunicacdo referida no § 12 do art. 31 do
Regulamento imediatamente ap6s o acionamento do FGP pelo parceiro privado, eis que se trata de ato meramente
procedimental, que ndo comporta justificativa para sua ndo-realizacdo. Além disso, pelos motivos acima expostos, a
verificagdo da certeza e da exatiddo do pedido de execucdo da garantia, nos termos do § 42 do referido artigo, pode ser
perfeitamente realizada no prazo de 10 dias. E, ainda, essa verifica¢do deve se restringir (i) a indicar se houve, ou ndo, o
pagamento do titulo apresentado e (if) aos aspectos formais do titulo em si, sob pena de se dar interpretacdo
incompativel com a funcdo de uma entidade garantidora e ndo fiscalizadora, tal qual o FGP. Por derradeiro, as
diligéncias mencionadas no § 32 devem ser compreendidas no sentido de se averiguar se houve o pagamento pelo
ordenador de despesa, para evitar pagamento em duplicidade; nada mais, eis que ndo cabe ao FGP o papel de
fiscalizador quanto a prestagdo de servicos no ambito de contratos de PPP.

Na hipétese de (i) auséncia do pagamento pelo ordenador de despesa e de (if) regularidade formal do titulo
apresentado, o FGP deverd realizar o pagamento ao parceiro privado.

XVIIL5.2 — Acionamento da garantia em caso de ndo-aceita¢do

dos servigos

O procedimento para execucdo de titulos ndo aceitos pelo parceiro publico e que, a0 mesmo tempo, também ndo
foram expressamente rejeitados € muito similar ao do dispositivo anterior.

No cotejo entre os dispositivos, vale notar que a garantia no caso do § 5° apenas podera ser acionada apds o
decurso de, ao menos, 90 dias, contados a partir da data de vencimento do titulo — o que se distancia do prazo de 45
dias referido no § 4% a contar também da data de vencimento, mas que se aplica apenas a titulos liquidos, certos e
exigiveis.

Apesar disso, a principal diferenga fica por conta da possibilidade de rejei¢do do titulo que embasa o pedido de
execugdo da garantia, no prazo de 10 dias referido no § 12 do art. 31 do Regulamento do FGP.

No caso do § 4% como os titulos ja foram aceitos pela Administragdo, ndo faz sentido imaginar sua rejei¢do, a
menos que exista causa capaz de inquinar a validade desse ato ou que circunstincias desconhecidas tenham vindo &
tona nesse interim e possam justificar sua revogacéo. Na hipétese do § 59 todavia, como nunca houve aceitagdo do
titulo, é plenamente possivel que no prazo de 10 dias tteis concedido a Administracdo seja rejeitado o titulo que
embasa o pedido de execug¢do da garantia.

Havendo a rejei¢@o expressa do titulo, ndo poderda o FGP realizar o pagamento. Nesse caso, ndo restard outra
opcdo ao parceiro privado sendo recorrer ao Poder Judicidrio ou a um tribunal arbitral, sendo que, nesse tltimo caso, é
preciso verificar a existéncia dessa possibilidade nos termos dos contratos de PPP e de garantia.*®’

XVIIL6 — Sub-rogagdo pelo FGP nos direitos do parceiro privado

7 Nos termos do art. 31, § 8%, do Regulamento do FGP, “nos casos em que a minuta de contrato da parceria publico-privada previr
expressamente a possibilidade de emprego dos mecanismos privados de resolugdo de disputas, inclusive a arbitragem, a ser realizada no Brasil e em
lingua portuguesa, nos termos da Lei n. 9.307, de 23 de setembro de 1996, para dirimir conflitos decorrentes ou relacionados ao contrato de parceria,
fica o administrador autorizado a prever no instrumento de garantia o emprego de mecanismos de resolugdo similares”.



O FGP ndo tem por finalidade pagar pelas obrigacdes assumidas por parceiros publicos federais, mas garantir
essas obrigagdes. Dessa forma, ndo se admite que o FGP pague as contraprestagdes publicas sem que, a0 mesmo
tempo, se volte contra o parceiro publico inadimplente, para se ressarcir.

Assim, no momento seguinte ao pagamento de qualquer obrigacdo do parceiro publico pelo FGP, ele deverd
acionar esse parceiro inadimplente, até mesmo judicialmente, se houver resisténcia, com vistas a recomposi¢do do
patrimdnio do Fundo em valor no exato montante das despesas incorridas com a execugdo da garantia.

Isso € juridicamente possivel porque, ao pagar as contraprestacdes publicas, o FGP passa a deter créditos contra o
parceiro publico inadimplente, eis que se sub-rogou nos direitos do parceiro privado.

Alids, nos termos do art. 349 do CC, mediante a sub-rogagdo sdo transferidos ao novo credor “todos os direitos,
agoes, privilégios e garantias do [credor] primitivo, em relagdo a divida, contra o devedor principal e os fiadores”.

XVIII.7 — Exeqiiibilidade do patriménio do FGP

Conforme o art. 16, § 12 o FGP caracteriza-se por (i) ter natureza privada, (ii) dispor de patriménio préprio
separado do patrimonio dos cotistas e (iii) ser sujeito de direitos e obrigacdes proprios.

Nos comentdrios a esse dispositivo pretendemos ter esclarecido que, independentemente de ndo haver na lei
expressa referéncia a natureza de pessoa juridica do FGP, fato é que todas as caracteristicas essenciais lhe foram
atribuidas. Assim, se ndo se quiser reconhecer-lhe a natureza de pessoa juridica, a0 menos se terd que admitir a
aplicacdo de tratamento andlogo por equiparacao.

Por conseqiiéncia, os bens do patrimoénio do FGP devem receber tratamento idéntico aos do patrimonio de
quaisquer pessoas juridicas de direito privado. Nao deve haver didvida, pois, quanto a possibilidade de serem
penhorados e alienados para satisfazer as obrigacdes garantidas, eis que, como também ja se disse anteriormente, nao
sdo bens publicos.

Apesar disso, o legislador fez questdo de esclarecer — até para espancar qualquer indagacdo que pudesse existir
sobre esse assunto — que os bens do FGP podem ser objeto de constri¢do judicial e alienagdo para satisfazer as
obrigacdes garantidas.

Art. 19. O FGP nio pagara rendimentos a seus cotistas, assegurando-se a qualquer deles o direito de requerer
o resgate total ou parcial de suas cotas, correspondente ao patriménio ainda nao utilizado para a concessao de
garantias, fazendo-se a liquidacao com base na situacio patrimonial do Fundo.

XIX — Resgate das cotas do FGP.

XIX - Resgate das cotas do FGP

Os cotistas do Fundo podem requerer o resgate total ou parcial de suas cotas a qualquer momento, eis que, nos
termos do § 12 do art. 33 do Regulamento do FGP, néo ha prazo de caréncia. Todavia, ndo se admite que possam, por
meio desse ato, prejudicar, de qualquer forma, garantias prestadas em contratos de PPP.

Por isso, serd preciso verificar, antes de se proceder ao resgate, se o pedido ndo implica reduzir o patrimdnio do
FGP a um nivel incompativel com as garantias prestadas. Em caso positivo, o resgate devera ser negado.

O art. 33, § 29 determina que “fica o administrador obrigado a verificar o equilibrio entre o valor presente dos
ativos e das garantias outorgadas por classe/série, somente podendo atender o pedido de resgate até o montante em que
ndo prejudique o equilibrio mencionado”.

Cabe destacar, ao lado disso, que o equilibrio entre o valor presente dos ativos e das garantias deve ser mantido
em cada classe de cotas.*®® Assim, o pedido de resgate apenas podera ser atendido se tiver por objeto uma classe de
cotas na qual, apds o resgate, ainda restem cotas suficientes para assegurar o pretendido equilibrio.

O Regulamento do FGP ainda estabelece prazos para o atendimento da solicitagdo de resgate (art. 33, § 3% e
outras regras adicionais sobre o procedimento de resgate.

Art. 20. A dissolucio do FGP, deliberada pela assembléia dos cotistas, ficara condicionada a prévia quitaciio

80 art. 33, § 6%, do Regulamento do FGP estabelece que “o valor do resgate ndo poderd exceder o valor presente dos ativos nio
comprometidos com garantias outorgadas ao parceiro privado a disposi¢do do cotista resgatante na data da solicitacdo do resgate, calculada em relacdo
a0 FGP como um todo e em relagdo a cada classe em que se encontra dividido o patrimonio do FGP” (grifos nossos).



da totalidade dos débitos garantidos ou liberacido das garantias pelos credores.

Paragrafo tinico. Dissolvido o FGP, o seu patriménio sera rateado entre os cotistas, com base na situacio
patrimonial a data da dissolucio.

XX — Dissolugdo do FGP: XX.1 — Efeitos da dissolugdo.

XX - Dissolugdo do FGP

Uma vez mais — embora seja inerente a qualquer cotista de fundo, bem como a qualquer sécio ou acionista,
deliberar sobre a dissolu¢do da sociedade ou do fundo —, nio se pode admitir que, por meio desse ato, os parceiros
privados sejam prejudicados. A garantia prestada pelo FGP deve manter sua validade e eficicia até o pagamento de
todos os débitos a que estiver vinculada ou até que o parceiro privado interessado decida por liberar a garantia.

Assim, em eventual dissolucdo, serd preciso demonstrar que o FGP ndo estd a garantir qualquer obrigacdo, seja
porque todas as obrigacdes ja foram adimplidas ou pelo fato de os credores terem liberado as garantias.

XX.1 — Efeitos da dissolucdo

Dissolvido o FGP, os bens de seu patrimonio serdo repartidos na propor¢do das cotas. Haver4 efetiva transferéncia
de propriedade, eis que os bens sairdo do patrimdnio do FGP para adentrar os patrimdnios de seus antigos cotistas.

Vale destacar que a “‘situacdo patrimonial” do FGP ndo envolve apenas os bens que estejam em seu dominio no
momento da dissolugdo. Quaisquer direitos do FGP — como, por exemplo, os créditos que lhe sejam eventualmente
devidos em face de sub-rogacdo — deverdo fazer parte desse rateio. Esses direitos permanecerdo vdlidos apds a
dissolucdo e poderdo ser exercidos pelo cotista que os tiver recebido.

Art. 21. E facultada a constituicio de patriménio de afetacio que nio se comunicara com o restante do
patriménio do FGP, ficando vinculado exclusivamente a garantia em virtude da qual tiver sido constituido, nao
podendo ser objeto de penhora, arresto, seqiiestro, busca e apreensido ou qualquer ato de constricdo judicial
decorrente de outras obrigacdes do FGP.

Paragrafo tinico. A constituicio do patriménio de afetaciio sera feita por registro em Cartorio de Registro de
Titulos e Documentos ou, no caso de bem imével, no Cartério de Registro Imobiliario correspondente.

XXI — O patriménio de afetacdo.

XXI - O patriménio de afetagcd@o

O tema do patriménio de afetacdo foi tratado por ocasido dos comentdrios ao art. 18, § 12, VI, aos quais
remetemos o leitor.

Art. 22. A Unido somente podera contratar parceria publico-privada quando a soma das despesas de carater
continuado derivadas do conjunto das parcerias ja contratadas nio tiver excedido, no ano anterior, a 1% (um por
cento) da receita corrente liquida do exercicio, e as despesas anuais dos contratos vigentes, nos 10 (dez) anos
subseqiientes, nio excedam a 1% (um por cento) da receita corrente liquida projetada para os respectivos
exercicios.

XXII — Limite de despesas da Unido com contratos de PPP.

XXII - Limite de despesas da Unidao com contratos de PPP

O art. 22 foi criado para dar solu¢do a impasse sobre a interface entre as PPPs e o cumprimento das regras de
responsabilidade fiscal que se configurou ao longo da tramitacdo da Lei de PPP no Senado Federal. Em diversos
dispositivos da Lei de PPP, a preocupag@o com a responsabilidade fiscal € manifesta (art. 42, inc. IV; art. 10, incs. I,
alineas “b” e “c”, Il e IV; art. 22; art. 25 e art. 28).



Ao longo da tramitagdo do projeto de lei que deu origem a Lei de PPP, quando poucos entre nds tinham
compreensdo do assunto, alardeou-se, indevidamente, que o projeto de lei estaria a estimular o descumprimento das
regras de responsabilidade fiscal. Feito o alarde, a arena politica encarregou-se de tornar necessario que a prépria Lei
de PPP veiculasse os mecanismos a assegurar o cumprimento pelas PPPs das regras de responsabilidade fiscal. Daf a
necessidade de desenvolver controles para as PPPs cuja efetividade independesse da futura regulamentacdo dos seus
aspectos contdbeis, conforme previsto no art. 25. Foi nesse diapasdo que surgiram os arts. 22 e 28 da Lei de PPP, os
quais estabelecem limites de despesas com PPP, utilizando como referéncia um percentual da RCL — Receita Corrente
Liquida.

A proposta de utilizar percentual da RCL para controle do comprometimento fiscal com PPPS*® foi primeiro
formulada pelo senador Rodolpho Tourinho. A idéia era estipular teto por meio da limitagdo das despesas anuais com
PPPs. Com esse artificio, limitava-se a capacidade do poder publico de contratar PPP independentemente dos critérios
de classificag@o contdbil que seriam emitidos pela Secretaria do Tesouro Nacional — STN, nos termos do art. 25 da Lei
de PPP.

J4 a exigéncia de cumprimento de limite de 1% pelos 10 anos seguintes surgiu para evitar burla a norma por meio
da celebracdo de contratos que exijam pagamento de contraprestacdo, por exemplo, apenas em exercicios futuros. Ora,
se inexistisse controle sobre o cumprimento do limite para os 10 anos seguintes, poder-se-ia imaginar situagdo em que
um dado Governo, apds ocupar o limite de 1% no exercicio corrente, persistisse firmando contratos de PPP que
estipulassem obrigacdes de pagamento com cumprimento previsto para dois ou trés exercicios apds a sua celebracao.

Quanto aos critérios para a realizacdo da projecdo da RCL, pensamos que seu calculo deve tomar em consideragdo
o disposto na Resolucdo n. 40/2001, do Senado Federal, que, em seu art. 2% define o conceito de receita corrente
liguida. A metodologia da projecdo deve ser a mesma empregada para afericdo dos limites estabelecidos por essa
Resolugdo.. No que toca a projec@o das despesas futuras com PPPs ndo nos parece fazer sentido a definicdo do assunto
em regulamento, uma vez que o grau de variacio das despesas depende fundamentalmente do modo como vier a ser
modelada a contraprestac@o publica em cada projeto.

Note-se que o controle do cumprimento dos limites referidos pela Unido serd realizado pelo Ministério da
Fazenda, tanto na sua atividade de acompanhamento do programa de PPP quanto por ocasido da emissdo do parecer,
relativo a cada novo projeto de PPP, no que concerne a viabilidade da concessdo da garantia e a sua forma,
relativamente aos riscos para o Tesouro Nacional e ao cumprimento do limite de que trata o art. 22 da Lei de PPP (art.
14, § 32, 11, da Lei de PPP).*"

Apenas para dimensionar os valores envolvidos, note-se que, no caso da Unifo, 1% da RCL para o ano de 2005,
em valores nominais, seria R$ 3,03 bilhdes.

Observe-se, por fim, que o art. 22 ndo inclui no limite de 1% as despesas com PPPs eventualmente realizadas por
entes da Administracdo indireta, tais como, entre outros, as autarquias, as empresas publicas e as sociedades de
economia mista. Portanto, o limite estabelecido no art. 22 refere-se apenas a Administragdo direta.

Cabe, ademais, uma tltima nota sobre o problema da constitucionalidade do dispositivo. Nao nos parece haver
ddvida de que o dispositivo estd eivado de inconstitucionalidade, em face do art. 163, I, da CF, que reserva a lei
complementar a matéria de financas publicas. Ndo seria, portanto, despropositado que um Governo no ambito da Unido
que pretendesse exceder o limite de 1% da RCL com despesas de PPPs viesse a questionar a constitucionalidade da
imposicio a Administracdo Publica Federal de tal limite por lei ordinaria.

Capitulo VII
Disposicoes Finais

Art. 23. Fica a Unido autorizada a conceder incentivo, nos termos do Programa de Incentivo a Implementacio
de Projetos de Interesse Social — PIPS, instituido pela Lei n. 10.735, de 11 de setembro de 2003, as aplicacoes em
fundos de investimento, criados por instituicoes financeiras, em direitos creditorios provenientes dos contratos de
parcerias publico-privadas.

469 Cf. art. 22, VI, da LRF, sobre o conceito de “Receita Corrente Liquida”.

#10_ Vale notar que, no acompanhamento do nivel de despesas com PPPs, o Ministério da Fazenda terd duas fontes de informagdo: a primeira é o
acompanhamento da execugdo orcamentdria; a segunda sdo os relatérios sobre andamento dos contratos de PPPs, mencionados no art. 14, IV e § 5%,
da Lei de PPP.



XXIII — A utilizacdo dos Programas de Incentivo a Implementacdo de Projetos de Interesse Social (PIPSs) para
investimento em negdocios provenientes de PPP.

XXIII - A utilizacd@o dos Programas de Incentivo a Implementacdo
de Projetos de Interesse Social (PIPSs)
para investimento em negdcios provenientes de PPP

O PIPS, como o nome diz, pretende incentivar a implementacdo de projetos de interesse social. A Lei
10.735/2003, em seu art. 52, ao apontar os objetivos do PIPS, acaba por definir quais sdo esses projetos de interesse
social: (i) os projetos voltados a cria¢@o e a implementacao de nicleos habitacionais que tornem acessivel moradia para
os segmentos populacionais das diversas rendas familiares, mediante a constru¢cdo de nucleos habitacionais providos de
servicos publicos bésicos, comércio e servigos; e (if) os projetos destinados ao desenvolvimento e a ampliacdo de infra-
estrutura nos segmentos de saneamento bdsico, energia elétrica, gds, telecomunicagdes, rodovias, sistemas de irrigagcdo
e drenagem, portos e servicos de transporte em geral, com o objetivo de universalizar e aumentar a eficiéncia dos
produtos e servigos prestados.

Vale destacar que o § 22 do art. 52 da Lei 10.735/2003 permitiu ao Poder Executivo incluir outros objetivos, além
dos acima mencionados, no PIPS. Assim, pode-se ampliar o escopo do PIPS por meio de decreto.

O PIPS busca incentivar a implementacio desses projetos de interesse social por meio de facilitacdo de seu
financiamento. Os instrumentos previstos sdo os FIIs — Fundos de Investimento Imobilidrio e os FDICs — Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios, lastreados em recebiveis originados de contratos de compromisso de compra, de
venda, de aluguéis e de taxas de servigos, provenientes de financiamento de projetos sociais, com participacdo dos
setores publico e privado (art. 42 da Lei 10.735/2003).

E verdade que no cendrio atual esses projetos podem perfeitamente ser financiados por bancos piiblicos, como o
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Todavia, a utilizacdo de fundos de investimento
pode estimular uma maior participacio do setor privado no financiamento desses projetos, sobretudo pelo fato de os
fundos de investimento no Brasil permitirem uma tributagdo menor que a tradicionalmente adotada para pessoas
juridicas.

Em verdade, pode-se constituir FII ou FIDC independentemente da Lei 10.735/2003. No &mbito do CMN —
Conselho Monetdrio Nacional foi expedida, em 29.11.2001, a Resolugdo 2.907, que autoriza a constitui¢cdo e o
funcionamento de FDICs e de fundos de aplicacdo em quotas de FDICs. Em seguida, a CVM — Comissao de Valores
Mobilidrios expediu a Instrugdo Normativa 356, de 17.12.2001, para regulamentar esses fundos. Por sua vez, a
constitui¢do de FIIs encontra base legal na Lei 8.668, de 25.6.1993, e, ainda, nas Instru¢des Normativas CVM-205 e
206, ambas de 14.1.1994.

Se € possivel a criagao de FlIs ou FIDCs independentemente da Lei 10.735/2003, cabe questionar qual a vantagem
de fazé-lo no ambito do PIPS. O incentivo trazido pelo PIPS estd (i) na disponibilizacdo de recursos pelo Tesouro
Nacional a uma institui¢do financeira — “financiamento” — no montante de até 30% do valor total de cada projeto, para
aplicacdo na aquisicdo de cotas dos FIIs ou dos FIDCs, e, a0 mesmo tempo, (i) no pagamento também pelo Tesouro
Nacional de subven¢do econdmica relativa & equalizag¢@o entre o custo desse financiamento e a taxa de retorno dos
recebiveis oriundos de cada projeto (art. 62 da Lei 10.735/2003).

Uma vez que (i) a institui¢@o financeira tem que comprar ao menos 10% das quotas do fundo de investimento, nos
termos do art. 6% V, do Decreto 5.004/2004, e (ii) os recursos disponibilizados pelo Tesouro sio necessariamente
utilizados na aquisi¢do de cotas, o PIPS acaba por viabilizar, de imediato, a distribuicdo de cerca de 40% das cotas
necessdrias a implementacgao do projeto de interesse social. Ou seja, com o PIPS, o FIDC ou o FII j4 nascem com cerca
de 40% de suas cotas negociadas, o que facilita em muito a estruturagao financeira do projeto. Esse o grande incentivo
trazido pelo PIPS, embora seja verdade que ainda se terd que buscar investidores para as cotas restantes.

Assim, quando o art. 23 da Lei de PPP autoriza a Unido a conceder incentivo, ndo estd tratando de incentivos
fiscais ou quaisquer outros, sendo do incentivo trazido pelo PIPS — qual seja, o de viabilizar de imediato a distribui¢do
de parcela substancial das cotas do fundo, nos termos acima delineados. Incentivos fiscais para aquisicdo de cotas
dependeriam de lei especifica.

Como se vé, o PIPS pode funcionar como um instrumento valioso para fomentar a criagdo de fundos de
investimento imobilidrio ou em direitos creditérios, capazes de financiar projetos de infra-estrutura. Todavia, h4, ao
menos, duas dificuldades na utilizacdo do PIPS para projetos de PPP.

A primeira refere-se ao fato de que, nos termos do art. 6, I, da Lei 10.735/2003, o financiamento oferecido as



institui¢des financeiras tem prazo maximo de Se estd limitado a até 30% do valor total de cada projeto, caracteristicas
bastante restritivas se considerarmos que os contratos de PPP sdo de longo prazo (no minimo 5 anos, podendo alcancar
35) e costumam envolver valores expressivos.

A segunda deve-se a determinacdo legal de que a taxa de juros do financiamento concedido a instituicao
financeira ndo pode ser inferior a taxa média ajustada dos financiamentos didrios, apurados no SELIC — Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custddia, para titulos publicos federais, conforme o art. 62, § 22, da Lei 10.735/2003. Nas
condicOes atuais, a SELIC tem se mostrado elevada, o que, em caso de implementacdo de projeto sob o PIPS, pode
levar a necessidade de subvengdes econdmicas para equalizar o custo do financiamento com a taxa de retorno dos
recebiveis.

Vale notar que a Lei 10.735/2003 apenas autoriza a criacdo do PIPS. Ele é efetivamente criado pelo Decreto
5.004, de 4.3.2004. Logo no art. 12, pardgrafo unico, deste decreto determina-se que “os recursos destinados ao PIPS
serdo direcionados prioritariamente aos projetos que promovam o fortalecimento da politica de desenvolvimento social,
a criac@o de oportunidades de empregos e a geracdo de renda”. Como se v&, o Decreto 5.004/2004 tratou de priorizar
projetos de alto impacto social.

N

O procedimento trazido pelo Decreto 5.004/2004 estabelece a submissdo do projeto a andlise do Ministério
competente, que poderd ou ndo enquadra-lo no PIPS. Segundo o art. 22, § 22, do referido decreto, sdo competentes para
esse enquadramento (i) o Ministério das Cidades, para os projetos nas dreas habitacdo e de saneamento bdsico; (if) o
Ministério dos Transportes, nas dreas de transportes rodovidrio, hidrovidrio, maritimo e ferrovidrio; (iii) o Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento, nas dreas de sistemas de irrigagdo e drenagem; e (iv) o Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, para os projetos na drea de comércio e servigos. Apesar disso, o
Decreto 5.004/2004 abre a possibilidade para apresentacdo de outros tipos de projetos, desde que atendam ao disposto
nesse decreto e contem com a manifestacdo do Ministério com competéncia institucional para se pronunciar sobre o
empreendimento (art. 22, § 39).

Diversas outras regras operacionais estdo contidas no Decreto 5.004/2004, o qual ainda estabelece que as normas e
procedimentos administrativos complementares serdo definidos pelos Ministérios envolvidos. Todavia, por fugirem ao
escopo do presente trabalho, ndo serdo, aqui, esmiugadas. Vale destacar apenas que ndo bastard o enquadramento pelos
Ministérios competentes para que o projeto se beneficie do PIPS. Haverd uma espécie de concorréncia entre os
projetos, por meio de realizacio de ofertas publicas ou leildes eletronicos organizados pelo Ministério da Fazenda.

A CVM regulamentou a utilizagdo dos FIDCs-PIPS por meio da Instrucdo Normativa 399, de 21.11.2003.
Todavia, essa instrucdo da CVM aplica-se apenas aos FIDCs-PIPS cujos direitos creditérios derivem de projetos
destinados & construciio de nucleos habitacionais. A utilizacdo de FIDCs-PIPS para projetos de infra-estrutura em
outros setores ndo recebeu regulamentacido pela CVM. Nesse contexto, enquanto ndo sobrevier instru¢do normativa
especifica, parece-nos que deva ser aplicada a Instru¢cdo Normativa CVM-356, de 17.12.2001, que trata de FIDCs em

geral.
Art. 24. O Conselho Monetario Nacional estabelecera, na forma da legislacio pertinente, as diretrizes para a
concessao de crédito destinado ao financiamento de contratos de parcerias piblico-privadas, bem como para
participacao de entidades fechadas de previdéncia complementar.

XXIV — O Conselho Monetdrio Nacional e as PPPs: XXIV.l — Diretrizes para a concessdo de crédito para o
financiamento de contratos de PPP. XXIV.2 — A participagdo de entidades fechadas de previdéncia complementar.

XXIV - O Conselho Monetdrio Nacional e as PPPs*"!

A redacdo do dispositivo acima € extremamente deficiente e ndo deixa ver qual a exata extensdo que deve ter sua
aplicacdo.

O art. 24 da Lei de PPP em nada inova nosso ordenamento juridico, pois 0 CMN — Conselho Monetério Nacional
j4 tinha, antes do advento desse dispositivo, competéncia para estabelecer diretrizes para concessdo de crédito por
instituigdes financeiras e para a participacdo de entidades de previdéncia complementar em sociedades. Assim, o artigo
apenas aponta que a competéncia geral do CMN para essas matérias deve gerar também efeitos no que toca ao

47! Sobre o tema objeto do art. 24, agradecemos a gentileza de Silvio Carlos do Amaral e Silva, assessor, integrante da Assessoria Econdmica
do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo e especialista em questdes monetdrias, com quem tivemos oportunidade de discutir o assunto
objeto do presente dispositivo.



financiamento e a participacio em contratos de PPP.

Cumpre investigar o que exatamente o dispositivo quer dizer com as expressdes “diretrizes para a concessio de
crédito destinado ao financiamento de contratos de parceria publico-privada” e “participacdo de entidades fechadas de
previdéncia complementar”. Nas linhas seguintes vamos nos centrar primeiro nas questdes relativas a concessao de
crédito destinado ao financiamento dos contratos de PPP, e apds trataremos da participacdo de entidades fechadas de
previdéncia complementar, os fundos de pensdo, em PPPs.

XXIV.1 —Diretrizes para a concessdo de crédito para o financiamento
de contratos de PPP

A primeira divida é sobre para quem seria a concessdo de crédito destinado ao financiamento de contratos de
PPP. Se para o parceiro publico, que assumird o pagamento da contraprestacdo, ou para o privado.

Considerando a l6gica econdmica e institucional que preside a atuacdo do CMN, ndo faz sentido imaginar que o
CMN atuard com o intuito de estabelecer diretrizes especificas para a concessio de crédito a ente privado — neste caso,
a SPE contratada ou seus acionistas —, para financiamento de contrato de PPP. O contrato de PPP é, da perspectiva do
parceiro privado e do seu financiador, apenas uma avenga, em regra de longo prazo, que estabelece as condi¢des nas
quais o parceiro privado deverd prestar um dado servigo. Nesse sentido, o contrato de PPP ndo ¢ diferente de qualquer
contrato empresarial de longo prazo, que gera para o parceiro privado um compromisso relevante de investimento e,
por isso, uma necessidade de financiamento. O fato de um ente ser contratado sob a forma de PPP ndo cria uma
especificidade capaz de justificar, por si s6, regras especiais emitidas pelo CMN.

O CMN poderia, entretanto, interessar-se por disciplinar a concessao de crédito a entes contratados sob a forma de
PPP, se tais entes gerassem um risco diferenciado para a instituicdo financeira. Caberia nesse caso, por exemplo, o
estabelecimento pelo CMN de um limite de comprometimento do patriménio de referéncia das institui¢des financeiras
com o financiamento de contratos de PPP. Todavia, definitivamente, ndo € o caso. O fato de um ente ser contratado em
uma PPP ndo cria um risco diferenciado para seu financiador em compara¢do, por exemplo, com qualquer
concessiondrio de servigco puiblico ou pessoa que tenha contratos de prestacdo de servico de longo prazo com entes
governamentais.

Alids, para esse tipo de projeto, financiado, em regra, sob a modalidade de project finance (ou seja, em que o
financiador recebe as receitas futuras do projeto como garantia do seu financiamento), o risco do financiador depende
principalmente (i) do risco do projeto em si ou (i) do risco do projeto combinado com o risco corporativo do acionista
se a estrutura for de recourse debt, ou seja, que inclua, ao lado das garantias vinculadas ao sucesso do projeto, garantias
corporativas dos acionistas da SPE. Portanto, a questdo central néo € o fato de o contrato ter a forma de PPP, mas o de
atuar o financiador com a estrutura de project finance, que vincula sua exposi¢ao aos riscos do projeto. Fica, assim, o
risco do financiador atrelado ao risco do projeto (supondo-se que se trata de non-recourse debt). Por isso, ndo faz
sentido o CMN estabelecer limites especificos para as instituicGes financeiras concederem crédito a parceiros privados
no ambito de projetos de PPP.

Dito isso, resta como Unica interpretacdo razodvel do artigo ora comentado a que lhe atribui o significado de
concessdo de crédito por instituicdo financeira para entes publicos que contratarem PPP. Essa interpretacio encontra
plena acolhida nas preocupacdes, objetivos e praxis do CMN, que regula e limita a exposi¢ao de instituicdes financeiras
a entes puiblicos, por meio da sua Resolugdo 2.827, de 29.3.2001.*">

O pano de fundo, portanto, do dispositivo € que: (a) os contratos de PPP criam uma nova forma de o Poder
Publico se financiar junto a iniciativa privada para realizacdo de investimentos; (b) esse financiamento é feito contra
uma promessa de pagar contraprestacdes publicas apés a disponibilizacdo dos servicos; (c¢) para fazer face as
contraprestacdes publicas, ou para dar garantias ao parceiro privado do pagamento das contraprestagdes publicas, o
parceiro publico poderd realizar operacdes de crédito e obter garantias junto a instituicdes do sistema financeiro. Por
essa razdo, seria conveniente que o CMN considerasse, como parte das regras que estabelecem contingenciamento do

472 A aludida resolugio estabelece em 45% do patrimonio de referéncia o limite das operacdes de crédito de instituigdes financeiras com 6rgios
do setor publico. Inclui no conceito de “operacéo de crédito”, entre outros, empréstimos, financiamentos, arrendamento mercantil, aquisi¢do de titulos
e valores mobilidrios de emissdo dos entes publicos, a concessdo de garantias de qualquer natureza e as operagdes que resultem direta ou
indiretamente em concessdo de crédito e/ou captacdo de recursos de qualquer natureza, inclusive com o uso de derivativos financeiros. Dessa
perspectiva, o mister do art. 23 seria instar o CMN a considerar nos limites das operacdes de crédito e garantias realizadas por institui¢des financeiras
com entes publicos as operagdes realizadas para financiamento ou garantia de pagamento por entidade do setor publico de contraprestacdo em
contrato de PPP.



crédito ao setor publico, o crédito para operagdes de PPP.

Uma andlise superficial das regras sobre o assunto ja emitidas pelo CMN — e nos referimos especificamente a
mencionada Resolucdo 2.827/2001 — demonstra que tais regras sdo perfeitamente compativeis e aplicdveis a
eventuais financiamentos ao setor publico para a contratagdo de PPP. O CMN ja tem regras adequadas ao cumprimento
do escopo estabelecido pelo art. 23 da Lei de PPP. Impde-se o entendimento, portanto, de que as regras da Resolugdo
2.827/2001 foram recebidas pelo art. 23 da Lei de PPP, ndo sendo sequer necessdria qualquer alteracdo da mencionada
resolucdo para cumprimento do artigo comentado.

XX1V.2 —A participacdo de entidades fechadas
de previdéncia complementar

O dispositivo menciona que o CMN estabelecerd diretrizes para a participagdo de entidades fechadas de
previdéncia em PPPs. O dispositivo estd a se referir a utilizacdo por tais entidades dos recursos garantidores das suas
reservas técnicas, bem como daqueles correspondentes as demais reservas, fundos e provisdes dos seus planos de
beneficios, para aquisicdo ou investimento, sob qualquer forma, em titulos que decorram direta ou indiretamente da
celebracdo de contratos de PPP, como, por exemplo, titulos emitidos pelas SPEs signatdrias de contratos de PPP.

Note-se que o CMN j4 estabelece diretrizes para aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios das entidades
fechadas de previdéncia complementar. A norma principal sobre esse assunto é a Resolu¢do CMN-3.121, de 25.9.2003.

Assim, como ja fizemos notar nos comentdrios exarados no item XIV.1, acima, em rela¢do ao financiamento de
contratos de PPP, ndo ha qualquer peculiaridade econdmica nos titulos decorrentes desse tipo de contrato que justifique
uma regulamentagdo especifica pelo CMN. O modo como estd escrita a Resolu¢ao 3.121/2003 ja engloba titulos que
decorrem direta ou indiretamente dos contratos de PPP. Os arts. 19 e ss. do Anexo I da aludida resolugdo,
especialmente os arts. 22 e 23, que tratam das aplicacdes no segmento de renda varidvel, utilizam linguagem
suficientemente genérica para abranger os investimentos em papéis que decorram de contratos de PPP.

Ademais — cabe enfatizar, consoante 0s comentdrios a primeira parte deste art. 24 —, ndo h4 peculiaridades
econdmicas nos contratos de PPP capazes de justificar uma regulamentacdo separada em relacdo a esses aspectos. Por
isso, e tendo em vista o fato de as regras constantes da Resolucdo 3.121/2003 serem perfeitamente compativeis e
seguirem o disposto no art. 24, é imperioso reconhecer a recep¢do da Resolucdo 3.121/2003 pelo art. 24 da Lei
11.079/2004 como o regulamento que estabelece as diretrizes para a participag@o de entidades fechadas de previdéncia
complementar nos contratos de PPP.

Art. 25. A Secretaria do Tesouro Nacional editara, na forma da legislacdo pertinente, normas gerais relativas a
consolidacio das contas piblicas aplicaveis aos contratos de parceria publico-privada.

XXV — A consolidagdo das contas publicas aplicdaveis as PPPs: XXV.1 — O contrato de PPP implica realizagdo de despesa
corrente ou despesa de capital?: XXV.1.1 — As despesas com contraprestagdes publicas derivadas de contratos de PPP
podem ser classificadas como obrigatorias de cardter continuado?. XXV.2 — Em quais casos a celebragdo de contrato de
PPP deve ser tratada como aumento do endividamento puiblico?: XXV.2.1 — As PPPs sdo operagées de crédito?. XXV.3 —
Ambito de aplicagdo da Portaria STN-614/2006.

XXV - A consolidacdo das contas puiblicas aplicdveis as PPPs

Tendo em vista o disposto no art. 25 da Lei de PPP, a STN — Secretaria do Tesouro Nacional emitiu a Portaria
614, de 21.8.2006, que disciplina a contabilizagdo das PPPs. A questdo principal estd relacionada ao eventual impacto
da celebrac@o de uma dada PPP no montante de divida consolidada de um ente federativo.

Diversos entes federativos ja ultrapassaram ou estdo no limiar de ultrapassar os respectivos limites de
endividamento. Se as contraprestagdes de PPP produzirem o efeito de endividamento, isso terd impacto sobre a
capacidade desses entes de contratar PPP. E evidente que, do ponto de vista técnico, isso ndo deve ser uma
consideracdo na defini¢do das regras de contabilizacdo. Mas € extremamente importante ter ciéncia dos seus impactos
politicos.

A responsabilidade fiscal constitui uma das diretrizes da contratacdo e execucdo de PPP, nos termos do art. 4%, IV,
da Lei de PPP. Por ocasido dos comentdrios & mencionada diretriz lancamos, de forma sucinta, as bases conceituais
para tratamento do tema. Por isso, para melhor compreensdo das linhas a seguir, sugerimos a leitura preliminar do item
IV.4 destes “Comentdrios”. Ali, pode-se perceber que a manutencido da responsabilidade fiscal tem constituido, no



plano internacional, uma das principais preocupacdes quando se trata da implementacio de programas de PPP.

Como contratos de prestagdo de servi¢os, em principio, as PPPs ndo deveriam ter impacto sobre o endividamento
do setor publico. Todavia, com a percep¢do de que as PPPs envolvem algum grau de risco fiscal, que pode ser maior ou
menor, a depender da distribuicdo de riscos estabelecida no contrato, passou-se a discutir os casos em que esse tipo de
contrato deveria ter, ou ndo, impacto no endividamento publico.

No plano internacional isso passa por saber se os ativos, construidos para a prestacdo do servigo e que serao
revertidos ao final para o patrimonio do Poder Publico, devem estar no balango do Poder Publico, ou ndo. Se estiverem
nesse balanco, deve haver um lancamento de divida correspondente. Por isso, quando no debate internacional se estd a
falar em contabilizagdo off-balance sheet, o que se tem em mente € ndo inscrever o ativo no balanco patrimonial do
setor publico.

No Brasil, todavia, o que determina o impacto de um contrato no endividamento, para efeito de controle
estabelecido pela LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal, ndo € o fato de o ativo estar ou ndo registrado no balanco do
Poder Publico, mas se a operagc@o deve ou ndo contar no montante de divida publica consolidada.

Lembre-se que o limite de endividamento constitui uma propor¢do entre “divida consolidada liquida” e “receita
corrente liquida”, nos termos da Resolugio 40/2001 do Senado Federal.*”® Por isso, a inclusio de classificagio de uma
obrigacdo como parte da divida consolidada implica automaticamente sua contagem no montante miximo de
endividamento permitido; ao contrario, se a obrigacdo ndo for considerada dentro do conceito de divida consolidada,
ndo impactard o limite de endividamento.

Por isso, no Brasil, contabilizar uma PPP off-balance sheet significa nada mais, nada menos, que dizer que ela ndo
impacta o montante de divida publica consolidada. O fato de a Portaria STN-614/2006 ter adotado uma légica
patrimonial de endividamento — que implica o registro do ativo, para efeito de endividamento, no balanco do ente
publico — ndo modifica a forma como a LRF, conjugada com a Resolu¢do 40/2001 do Senado Federal, trata o assunto,
que € estabelecer o limite de endividamento numa proporcao entre divida consolidada liquida e receita corrente liquida.

A questdo de como as PPPs devem ser consideradas nas contas publicas levanta, ainda, uma série de indagacdes
mais especificas. Entre elas, parecem-nos mais importantes as de saber: (i) se as despesas com contraprestacdes
publicas devem ser classificadas como despesas de capital ou despesas correntes; (ii) se essa classificacdo or¢camentaria
constitui um critério para afirmar o impacto da PPP no montante de divida consolidada; (iii) se as despesas com PPPs
sdo obrigatérias de carater continuado; (iv) os casos de PPPs que devem impactar o montante de divida consolidada; e
(v) se a celebrag@o de PPP constitui, ou ndo, operacdo de crédito.

Procuraremos responder a essas questdes, nas linhas a seguir, & luz das disposi¢des da LRF e legislag@o correlata,
bem como em face da Portaria STN-614/2006. Como se verd, ainda hd pontos a avangar, eis que, diante do marco legal
atualmente em vigor, permanecem algumas dividas.

No Brasil a contabilidade publica orcamentdria estd regida principalmente pela Lei 4.320/1964. Ali se pode
visualizar um sistema de classificacdes contdbeis para diversas receitas e despesas. Do ponto de vista das despesas,
estas podem ser classificadas em despesas correntes ou de capital. Nos termos do art. 12 da Lei 4.320/1964, as
despesas correntes classificam-se como “despesas de custeio” ou “transferéncias correntes”, e as despesas de capital
em “investimentos”, “inversdes financeiras” ou “transferéncias de capital”. Na elaboracdo orcamentdria é preciso
atentar para essas classificagdes.

Essa classificacdo contdbil da despesa, como corrente ou de capital, diante da Portaria STN-614/2006, ndo tem
qualquer influéncia no seu possivel enquadramento como endividamento. E importante esclarecer esse ponto, para
evitar, desde logo, eventual equivoco consistente em dizer que, uma vez classificadas as despesas como correntes, elas
ndo teriam qualquer impacto no endividamento. Ou, por outro lado, a também falsa afirmacdo de que, se forem
classificadas as despesas como de capital, entdo, necessariamente, a PPP deveria impactar o endividamento do ente
publico.

Nos termos do art. 42 dessa portaria, o eventual impacto de uma PPP sobre o endividamento do setor puiblico deve
ocorrer se o parceiro publico tiver assumido parcela relevante de pelo menos um entre os riscos de demanda,
disponibilidade ou construgio.*” O fato de a contraprestagio piblica para um determinado projeto ter sido classificada

473 Conforme o art. 3% dessa resolugdo, “a divida consolidada liquida dos Estados, do Distrito Federal e dos Municfpios, ao final do décimo
quinto exercicio financeiro contado a partir do encerramento do ano de publicacdo desta Resolucdo, ndo poderd exceder, respectivamente, a: I — no
caso dos Estados e do Distrito Federal: duas vezes a receita corrente liquida, definida na forma do art. 2% e I — no caso dos Municipios: a 1,2 (um
inteiro e dois décimos) vezes a receita corrente liquida, definida na forma do art. 2#”. A competéncia do Senado Federal para editar esse normativo
decorre do disposto no art. 52, VII, da CF.

474 Art. 4% da Portaria STN-614/2006: “A assungio pelo parceiro piiblico de parte relevante de pelo menos um entre os riscos de demanda,



orcamentariamente como despesa corrente ou de capital, portanto, € absolutamente indiferente do ponto de vista do
tratamento fiscal dessa PPP.

Conforme dispde o referido art. 42, havendo a assung¢do pelo parceiro publico de parte relevante de ao menos um
dos riscos ali mencionados, o impacto no endividamento deve se dar por meio de lancamento de divida no balanco do
ente do setor publico, em montante equivalente ao dos ativos contabilizados na SPE.*">

Cabe presumir, ainda — embora isso ndo tenha ficado explicito na Portaria STN-614/2006"7° —, que esse
langamento de divida deva ser computado na “divida consolidada” do ente publico. Isso porque, se ndo compuser a
divida consolidada, em nada impactard a capacidade de endividamento do ente publico. Lembre-se que o limite de
endividamento constitui uma proporcdo entre “divida consolidada liquida” e “receita corrente liquida”, nos termos da
Resolucio 40/2001 do Senado Federal.*’”

Ao lado dessas linhas, vale dizer que a Portaria também ndo indica se o fato de um ativo ser contabilizado no
balanco do setor ptblico (pelo fato de o parceiro publico ter assumido parcela relevante do risco de construgdo, de
demanda ou de disponibilidade) deve levar 2 classificacio da despesa or¢camentdria como “corrente” ou “de capital”.*’®
E possivel, portanto, a situacio em que na Lei Orcamentdria Anual a despesa esteja classificada como corrente e, ainda
assim, seja contabilizada no balanco do setor publico assun¢do de divida em igual valor aos ativos da SPE, conforme
especifica o art. 4% da indigitada portaria.

E possivel, pois, que, eventualmente, também as despesas correntes produzam o efeito de endividamento. Isso é
admissivel porque, a par das normas trazidas pela Portaria STN-614/2006, o conceito de divida publica consolidada ou
fundada, utilizado para efeito de afericdo do limite de endividamento, € bastante amplo. A definicdo do que seja “divida
fundada”, no ordenamento juridico brasileiro, encontra-se em dois diplomas distintos. Na LRF — Lei de

disponibilidade ou constru¢do serd considerada condic@o suficiente para caracterizar que a esséncia de sua relagido econdmica implica registro dos
ativos contabilizados na SPE no balanco do ente publico em contrapartida a assuncdo de divida de igual valor decorrente dos riscos assumidos”.

475 A Portaria STN-614/2006 nio esclarece o que sejam exatamente esses ativos, nem a metodologia para aferir seu valor. Menciona apenas
“ativos contabilizados na SPE”. Ora, diversos itens compdem o rol de ativos da SPE. Cabe perguntar de quais ativos se estd falando. Parece-nos que a
portaria quis se referir aos ativos imobilizados, que em conjunto compdem a infra-estrutura necessdria a prestacdo dos servicos objeto da PPP. Além
disso, em nossa opinido, é razodvel considerar para esse efeito apenas os bens reversiveis. Portanto, ainda que necessarios a prestacao do servico, os
ativos nao-reversiveis deveriam ficar de fora dessa conta. Todavia, mesmo que essa solu¢@o venha a ser adotada, ela ndo resolve todas as dividas. Isso
porque restaria necessdrio apurar o valor desses ativos. A portaria ndo indica se a contabilizacdo se dard pelo valor indicado no balango da SPE ou se
haverd outro critério. A par dessas omissdes, hd ainda outro ponto a ser mencionado. Ao longo dos anos, os ativos da SPE poderdo ser depreciados,
conforme a legislacdo em vigor. Todavia, nada hd na portaria que permita inferir ser possivel reduzir na mesma propor¢do o endividamento lancado
no balanco do setor publico. Alids, ndo hd qualquer regra sobre esse assunto. Existe, é¢ verdade, uma meng¢do na nota explicativa que acompanha a
portaria, mais especificamente no item que comenta a experiéncia no Reino Unido, a qual afirma que, “a partir do inicio da operacio, o bem devera
ser depreciado e o passivo reduzido a medida que os pagamentos sdo feitos, mediante aplicacio de uma taxa de desconto apropriada”. Porém, ndo
indicagdo de que esse aspecto da experiéncia inglesa seja aplicdvel ao Brasil, eis que no texto legal da portaria nada ha nesse sentido. Por isso, a rigor,
pelo texto da portaria, enquanto o parceiro publico permanecer com parcela relevante de quaisquer dos riscos previstos no art. 44, a totalidade do valor
do ativo devera ser mantida inscrita como divida, o que pode se alongar até o final da concessdo. Imagine-se, por exemplo, um projeto de PPP para
constru¢do, manuten¢do e operacdo de uma penitencidria, em que o parceiro publico tenha ficado com a totalidade do risco de demanda. Isso
implicaria imputar uma divida no balanco do ente ptblico pelo valor do presidio, suponhamos, o valor inicialmente (antes da depreciag¢do)
contabilizado na SPE. Se esse contrato tiver a duragdo de 30 anos, por exemplo, até o ultimo pagamento publico, no udltimo més do 307 ano,
permanecerd no balanco do setor ptiblico a mesma divida, em igual montante. Por certo, isso ndo € desejavel, pois nesse momento, embora o parceiro
publico permaneca com o risco de demanda, ja ndo hd risco fiscal relevante (o contrato jd estd cumprido em sua quase-totalidade). Manter o
lancamento da divida no balanco do ente publico significa reduzir injustificadamente sua capacidade de contratar novas PPPs. Por isso, de alguma
forma, o lancamento da divida devera ser reduzido ao longo dos anos. A dificuldade, nesse ponto, estd no fato de a portaria ndo ter indicado como esse
processo — de reducdo do montante de divida lan¢ado no balango do ente ptiblico — ocorrera.

76 Do ponto de vista de técnica legislativa isso é pouco recomendével, eis que cria diversas incertezas no processo de aplica¢io da norma. Do
ponto de vista da responsabilidade fiscal isso coloca em xeque a propria efetividade da norma.

477 V., acima, a nota de rodapé 1, que transcreve o art. 3° dessa resolugdo.

418 No modelo europeu o registro do ativo no balango do ente piiblico implica o langamento de “formacdo de capital fixo” e, portanto, a
realizacdo de despesa de capital. Nesse sentido, vale transcrever a seguinte citacdo: “The classification as government assets has important
consequences for government finances, both for the deficit (the initial expenditure is recorded as government fixed capital formation in the non-
financial account, under category P.51), and for the debt (the financial account would record new government borrowing, that increases gross debt int
the form of an ‘imputed loan’ in AF.4, which is part of the ‘Maastricht debt’ concept). Moreover, according to ESA95 rules, when the assets (in the
form of construction or other structures) are considered government assets, the capital expenditure is recorded on an accrual basis at the outset, and not
at the end of the construction/refurbishment period. The existence of phased payments received by the constructor or manufacturer may indicate the
appropriate time of recording” (in Long Term Contracts between Government Units and Non-Government Partners (Public-Private Partnerships),
Methods and Nomenclatures, European Commission, Eurostat, Theme 2, Economy and Finance, 30.8.2004).



Responsabilidade Fiscal € apresentado o seguinte conceito: “Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo
adotadas as seguintes defini¢des: I — divida publica consolidada ou fundada: montante total, apurado sem duplicidade,
das obrigacdes financeiras do ente da Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da
realizagdo de operacdes de crédito, para amortizagdo em prazo superior a 12 (doze) meses”.

A Lei 4.320/1964, a seu turno, define “divida fundada” como: “Art. 98. A divida fundada compreende os
compromissos de exigibilidade superior a 12 (doze) meses, contraidos para atender a desequilibrio or¢amentario ou a
financeiro de obras e servigos publicos”.

Como se vé, ndo ha na LRF nem na Lei 4.320/1964 qualquer indica¢do de que a divida publica fundada néo possa
sofrer eventualmente o impacto da assunc@o de obrigacdes de despesas correntes. Trata-se, sem sombra de duvidas, de
divida de longo prazo, na medida em que tem por objeto compromissos de exigibilidade superior a 12 meses,*’”” em
oposicio a divida flutuante,*®” considerada de curto prazo. Nio h4, porém, uma determinagio de que a assungio de
obrigacdes de despesas correntes esteja necessariamente fora da conta da divida publica consolidada.

A par dessas conclusdes, € preciso mencionar que também o fato de uma determinada despesa ser classificada
como ‘“de capital”’, no ambito de um dado projeto de PPP, ndo implica necessariamente atribuir a esse projeto o efeito
de endividamento. Nesse cendrio, € perfeitamente possivel que as contraprestacdes publicas estejam previstas
orcamentariamente como despesas de capital e, apesar disso, ndo tenham impacto na divida consolidada do ente
publico.

E preciso, pois, em face do disposto na Portaria STN-614/2006 e em confronto com o previsto na LRF e na Lei
4.320/1964, separar as questdes. Uma, a de saber se a despesa de um determinado contrato de PPP é gasto “corrente”
ou “de capital”. Outra, sobre se um dado projeto de PPP deve, ou ndo, impactar o montante de divida consolidada.

Apesar disso, cumpre reconhecer uma tendéncia em se afirmar que o endividamento € justificivel apenas para
fazer face a despesas de capital. Isso poderia levar a conclusdo de que as questdes acima apresentadas, em verdade,
relacionam-se entre si, pois, se ndo € possivel endividar-se para realizar despesas correntes, entdo, por decorréncia, o
fato de uma despesa ser classificada como corrente implicaria automaticamente isentd-la de qualquer impacto no
endividamento do setor publico.

Quanto a esse tema, € preciso realizar breves consideragdes.

Em tese, justifica-se endividamento para realizar despesas de capital, na medida em que esses gastos refletem, em
regra, novos investimentos e, portanto, permitiriam desenvolver o pafs e, inclusive, gerar receitas para pagar a divida.
Por outro lado, os gastos correntes significariam mero custeio da maquina publica. Dessa perspectiva rasteira, quanto
menos se gastar, melhor. Por isso, endividar-se para financiar gastos correntes costuma ser visto como atitude pouco
responsdvel, do ponto de vista de gestdo.

E preciso notar que esse entendimento desconsidera a possibilidade de que algumas despesas correntes possam ter
um maior potencial transformador no desenvolvimento econdmico do pais que despesas de capital. Os gastos com
educacdo, por exemplo, embora costumem ser classificados, em sua maior parte, como despesa corrente, podem, a
depender do caso concreto, contribuir mais decisivamente para o desenvolvimento econdmico do pais que a construgao
de uma nova ferrovia ou hidrelétrica. Por isso, do ponto de vista de desenvolvimento do pais, a afirmativa de que os
gastos de capital sdo sempre mais eficientes que os gastos correntes pode ndo ser verdadeira — o que coloca em xeque
essa proposicao e leva, inclusive, a que se justifique endividamento eventualmente para uma despesa corrente.

Sob o aspecto econdmico, portanto, dizer que endividamento apenas se justifica para fazer face as despesas de
capital nos parece equivocado. Trata-se de uma regra geral, mas que comporta exceg¢des, caso a caso.

Numa andlise juridica, hd que se considerar a assim chamada “regra de ouro” das finangas publicas, cujas mais
perfeitas manifestacdes estdo no art. 167, III, da CF — que veda “a realizac@o de operagdes de créditos que excedam o
montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta” — e no art. 32 da LRF.

Primeiramente, vale dizer que o dispositivo constitucional, a rigor, ndo veda a celebracdo de operacdo de crédito
cujos recursos venham a ser utilizados para pagamento de despesas correntes. Diz apenas que as operacdes de crédito
ndo podem exceder o montante das despesas de capital. Nem todas as despesas de capital sdo realizadas com receitas

79 Essa regra geral comporta excecdes, como, por exemplo, o § 32 do préprio art. 29 da LRF, o qual afirma que “também integram a divida
publica consolidada as operagdes de crédito de prazo inferior a 12 (doze) meses cujas receitas tenham constado do orcamento”.

480 Nos termos do art. 92 da Lei 4.320/1964, o conceito de “divida flutuante” assim se delineia: “Art. 92. A divida flutuante compreende: I — os
restos a pagar, excluidos os servigos da divida; II — os servi¢os da divida a pagar; IIl — os depdsitos; IV — os débitos de tesouraria”.



oriundas de operacgdes de crédito — e, portanto, € possivel que exista alguma margem para endividamento para cobrir
despesas correntes, sem infringir a Magna Carta.

A par dessa conclusdo, cumpre ressaltar que o fato de as operagdes de crédito constituirem, a nosso ver, a
principal fonte de endividamento ndo implica dizer que ndo possam existir outras fontes de endividamento. Diante
disso, pensamos ser perfeitamente possivel que uma determinada obrigacdo impacte o nivel de divida consolidada de
um determinado ente ptiblico sem que essa obrigacdo esteja no contexto de uma operacdo de crédito.

Considerando a realidade dos fatos, se as despesas correntes causarem déficit permanente nas contas publicas, é
inevitdvel que essa diferenca seja financiada de alguma forma, ou por emissio de moeda ou por aumento do
endividamento. Além disso, a assun¢@o de obrigacdes de despesas correntes, a depender do caso, pode envolver a
alocacdo de riscos no setor publico, gerando passivos contingentes, que podem constituir divida futura.

Diante disso, os 6rgios de controle podem, por vezes, adotar uma postura mais conservadora de considerar como
parte da divida consolidada obrigagdes que, a rigor, ndo constituem operacdes de crédito. Como hd limites para a divida
consolidada, isso funciona como uma espécie de controle sobre a assun¢@o pelo Poder Publico desse tipo de obrigacdo.

Portanto, nesses casos, a classificacio como divida ocorre em decorréncia do efeito de atrair sobre essas
obrigacdes um controle rigido por meio dos limites de endividamento. Ndo ha ai, propriamente, operacdo de
financiamento do setor publico.

Essa possibilidade de caracterizar uma operagdo como endividamento, embora ndo exista propriamente um
financiamento assumido pelo Poder Publico, € perfeitamente compativel com o conceito amplo de “divida publica
consolidada”, tal qual estabelecido pela LRF, nos termos acima descritos.

No item XXV.2 abordaremos em mais detalhe a questdo de como obrigacdes assumidas pelo Poder Publico
podem eventualmente impactar o montante de divida consolidada sem que isso signifique reconhecer a existéncia de
qualquer operacao de crédito.

Por isso, reafirmamos: diante da Portaria STN-614/2006, que em nada agride o disposto na LRF ou na Lei
4.320/1964, ¢ preciso separar as questdes de saber se a despesa de um determinado contrato de PPP é gasto “corrente”
ou “de capital” e se um dado projeto de PPP deve ou ndo impactar o montante de divida consolidada.

No préximo item enfrentaremos a questdo de saber quando as contraprestacdes publicas devem ser classificadas
como despesa “corrente” ou “de capital”. No item seguinte abordaremos a reflexao sobre os casos que devem significar
aumento do endividamento publico.

XXV.1 -0 contrato de PPP implica realizacdo de despesa corrente
ou despesa de capital?

Inicialmente, € preciso ressaltar que ndo hé, no presente, qualquer norma que oriente a classificacdo especifica das
despesas com PPPs em “correntes” ou “de capital”. A Portaria STN-614/2006 ndo tratou dessa questdo. Por isso, como
se verd ao longo deste tépico, podemos lancar apenas opinides nossas sobre esse tema, ndo havendo dispositivos
normativos especificos a serem comentados.

Como visto no item anterior, propugnamos pela tese de que a classificagdo como “despesa corrente” ou de
“capital” ¢ irrelevante para saber se a PPP em andlise deve ou ndo impactar o montante de divida consolidada; ou seja,
se a PPP implica ou ndo endividamento do ente federativo a que se vincula o parceiro publico contratante. Isso em
decorréncia, sobretudo, de um lado, da definicdo ampla de “divida consolidada”, tanto na LRF quanto na Lei

4.320/1964, e, de outro, do art. 4% da Portaria STN-614/2006.

Apesar disso, a classificagdo em despesa “corrente” ou “de capital” ndo deve ser tratada como irrelevante. H4
implicacdes a partir dessa classificagdo que, embora ndo relacionadas ao problema do endividamento do setor publico,
apresentam grande importancia.

Primeiramente, vale notar que uma das fungdes da contabilidade publica € transmitir a sociedade, de forma
transparente, uma espécie de fotografia da gestdo de um dado governo. Ao compararmos “fotografias” em periodos
distintos, € possivel realizar avaliagdes, quantitativas e qualitativas, desse periodo de gestdo.

Imagine-se, por exemplo, uma situacdo em que o governo diminua substancialmente os investimentos diretos por
meio de contratos de obra publica e passe a desenvolver a maior parte da infra-estrutura publica por meio de contratos
de PPP.**! Nesse caso, um efeito interessante de se atribuir a todas as contraprestacdes publicas, oriundas de contratos

1 Vale notar que mesmo no Reino Unido, onde ha programa de PPP extremamente desenvolvido, as PPPs sio responsdveis por menos que
15% do investimento publico total.



de PPP, a natureza de despesas correntes seria levar o estudioso desatento da contabilidade nacional a afirmar que o
governo tem “aumentado a despesa da maquina ptiblica” em detrimento dos “investimentos”.**? Isso porque muito
freqiientemente assume-se, indevidamente, que o aumento de despesa corrente significa, sempre e em qualquer caso,
maiores gastos com a burocracia, sobretudo gastos direta ou indiretamente relacionados aos custeio de pessoal.

As PPPs afiguram-se como exemplos evidentes no sentido contrario a esse pensamento. Parece-nos que uma PPP,
quando hd reversibilidade substancial de bens ao final da concessdo para o patrimdnio publico, € também,
indiretamente, uma forma de investimento publico. Do ponto de vista da contabilidade nacional, essa proposi¢cao ndo
deveria passar despercebida.

Os pagamentos publicos em contratos de PPP refletem, de um lado, investimento direto do parceiro privado num
determinado ativo que, em regra, reverterd depois para a Administragdo e, de outro, a prestagdo de um servigo. Ou seja,
ao mesmo tempo em que se paga pela prestagdo de um servico (despesa corrente), também, em regra, adquire-se um
bem (despesa de capital), por meio de sua reversao ao patrimodnio publico no final do contrato.

Apesar de na experi€ncia internacional a tendéncia ser no sentido de unificar essas duas noc¢des (no Reino Unido,
por exemplo, por meio do conceito de unitary charge*?), considerando as peculiaridades do nosso sistema, o ideal,
entre nds, seria separar proporcionalmente, no montante da contraprestacdo publica, uma parcela como despesa de
capital e outra como despesa corrente. A maior dificuldade, nesse ponto, € encontrar essa propor¢ao.

Uma alternativa, certamente, poderia ser verificar a proporcio de OPEX e CAPEX** em relagdo ao total das
despesas do projeto, quando da sua modelagem no dmbito do setor publico.*®> O Poder Piiblico poderia utilizar a
mesma propor¢ao para definir o quantum na contraprestaciio publica é, de um lado, despesa corrente e, de outro,
despesa de capital.

Dessa forma, a contabilidade publica poderia demonstrar, nos casos em que hd reversao do ativo, mais adequadamente
a realidade dos fatos. Evita-se que, ao final da concessao, surja repentinamente, no balango patrimonial do Poder Publico,
um bem, sem qualquer despesa de capital correspondente,**® apesar de terem ocorrido pagamentos piiblicos regularmente.
Na hipdtese de ndo-reversao, por outro lado, necessariamente todas as despesas deveriam ser tidas por correntes, eis que nao
haverd qualquer acréscimo ao patrimdnio piblico.*

Cumpre reconhecer, todavia, que, do ponto de vista operacional, talvez sejam necessarias algumas mudangas no
processo de elaboracdo orcamentdria para levar a cabo o ora proposto. Isso porque, em regra, a previsdo or¢amentaria
para pagamento de um dado contrato € realizada por meio de uma tnica rubrica. Por isso, seria preciso realizar alguma

2 Muitas vezes olha-se apenas para as relages entre despesa corrente/despesa total ou despesa de capital/despesa total. Se nio houver o
cuidado de analisar esses dados desagregados, no exemplo em tela, terfamos um aumento da primeira propor¢ao e uma reducao da segunda, ainda que
isso possa significar melhora na qualidade e na quantidade da infra-estrutura disponivel. Como, no conhecimento popular, as despesas correntes estao
associadas a nocdo de gasto com pessoal e miquina publica em geral, e as despesas de capital com os investimentos, fica parecendo que o governo
reduziu os investimentos para financiar o déficit supostamente causado pelo aumento de custo de funcionamento do dia-a-dia do Poder Publico.

3 H4 diferencas substanciais entre nosso sistema contabil-legal e o utilizado, por exemplo, na Inglaterra. Apesar disso, também 14 o fato de o
total pagamento ser vinculado ao servi¢o (o que, numa traducdo simplista, implicaria dizer que o unitary charge é¢ uma despesa corrente) nao implica
classificacdo do projeto como off-balance sheet.

4 Estamos a considerar CAPEX como capital expenditure, af incluidos todos os gastos de capital para construgio da infra-estrutura, bem
como 0s gastos pesados de manutencdo. No conceito de OPEX, operational expenditure, incluem-se os gastos correntes para custear a operagao
(energia elétrica, mao-de-obra, combustivel etc.) e a manutengdo leve.

5 Uma questdio interessante, nesse contexto, seria decidir se as despesas deveriam ser comparadas em termos de valor presente ou a pregos
correntes. Em principio, somos levados a pensar em comparar pelo valor presente, pois as despesas ocorrem em momentos cronoldgicos bastante
distintos. Todavia, como o gasto com CAPEX ocorre especialmente no inicio da concessdo, o critério do valor presente seria tendencioso, no sentido de
ampliar artificialmente a propor¢@o das despesas de capital em relac@o ao total das despesas. Por isso, talvez seja o caso de tratar todas as despesas a
precos correntes, para efeito de encontrar a propor¢io entre CAPEX e OPEX.

#8 Cumpre reconhecer, no entanto, que isso pode acontecer regularmente com as concessdes comuns. Como nio houve qualquer pagamento
publico, na hipétese de reversdo, também ndo terd ocorrido despesa de capital. Nao constitui, pois, novidade o fato de um bem aparecer no balango
patrimonial de ente do setor puiblico sem que tenha havida despesa de capital.

7 Essa questio ganha uma complexidade ainda maior se considerarmos a possibilidade de previsio contratual que coloque a reversibilidade
como uma opgao a ser exercida pelo parceiro publico, de maneira que, ao final da concessdo, se este desejar ficar com o bem, deverd pagar pelo seu
valor residual. Nesse caso, pensamos que a melhor classificacdo seria considerar as contraprestagdes publicas como despesas correntes e, no caso de
exercicio da op¢@o de compra do bem ao final, enquadrar essa despesa adicional, pelo valor residual, como despesa de capital.



acomodagdo para que um mesmo contrato tenha na sua previsdo or¢amentdria uma parcela classificada como despesa
de capital e outra como despesa corrente.

Pensamos ser conveniente que, no futuro, algum ato normativo venha a disciplinar o processo de elaboracio
orcamentdria para os casos especificos de PPPs, a fim de eliminar dividas sobre como classificar orcamentariamente
esse tipo de despesa. Por enquanto, o tema estd pendente de um debate mais profundo.

XXV.1.1 — As despesas com contraprestagdes publicas
derivadas de contratos de PPP podem ser classificadas
como obrigatdrias de cardter continuado?

Antes de responder a questdio proposta neste topico, vale delimitar sua importincia. Do ponto de vista da LRF,
isso significa aplicar o controle de fluxo bastante rigido estabelecido pelos §§ 19 e 2¢ do art. 17 desse diploma legal. Por
esses dispositivos, é necessario realizar uma estimativa do impacto orcamentério-financeiro, demonstrando a origem
dos recursos para o custeio da despesa e que a despesa criada ou aumentada nio afetard as metas de resultados fiscais
previstas no Anexo de Metas Fiscais da LDO, devendo seus efeitos financeiros, nos perfodos seguintes, ser
compensados pelo aumento permanente de receita ou pela redugdo permanente de despesa.

Como, no entanto, a Lei de PPP, por for¢a de seu art. 10, I, “b”, exigiu esse tipo de comprovacdo para quaisquer
despesas decorrentes de PPPs, sejam elas classificadas como obrigatérias de cardter continuado ou ndo, essa
caracteristica deixa de ser relevante para esse efeito.

Apesar disso, vale notar que, como despesas obrigatdrias, ndo poderiam se sujeitar, em tese, ao decreto de
contingenciamento, em face do art. 99, § 22, da LRF. Dizemos “em tese” porque, em verdade, ja houve casos em que
mesmo despesas consideradas obrigatérias foram objeto do decreto de contingenciamento.*s

Delimitados a importancia e o efeito de serem consideradas despesas obrigatdrias de cardter continuado, passemos
a verificar em que consiste esse tipo de despesa. Nos termos do art. 17 LRF, o conceito é assim apresentado: “Art. 17.
Considera-se obrigatéria de cardter continuado a despesa corrente derivada de lei, medida proviséria ou ato
administrativo normativo que fixem para o ente a obrigacdo legal de sua execugdo por um periodo superior a 2 (dois)
exercicios”.

A definicdo juridica de despesa obrigatdria de cardter continuado feita na LRF € insuficiente para sua adequada
distin¢do das demais despesas. O problema da defini¢cdo estd na expressdo “derivada de lei, medida proviséria ou ato
administrativo normativo que fixem para o ente a obrigacdo legal”.

A rigor, toda despesa € derivada, direta ou indiretamente, de lei, medida proviséria ou ato administrativo
normativo. Daf por que, por exemplo, um contrato de obra cuja execucao se protrai por mais de dois exercicios poderia,
a rigor, pela defini¢do do art. 17 da LRF, ser considerado um contrato criador de despesa obrigatéria de cardter
continuado, eis que a despesa que cria deriva, indiretamente, de lei ou de sua aplicacdo (Lei 8.666/1993 e legislacido
correlata, bem como a LOA). Contudo, as despesas que decorrem de contratos desse tipo ndo costumam ser
consideradas obrigatérias de cardter continuado — o que parece apontar para um critério mais estrito, pelo qual
“despesas obrigatérias de cardter continuado” seriam apenas aquelas criadas diretamente por lei, medida proviséria ou
ato administrativo normativo.

Ao analisar as LDOs — Leis de Diretrizes Or¢camentdrias dos udltimos anos, percebe-se, todavia, terem sido
consideradas como despesas obrigatdrias de cardter continuado diversas despesas as quais requerem atos, contratos etc.
para sua efetiva realizacdo. Isso afasta a hipdtese da aplicacdo do mencionado critério estrito na definicdo do que sejam
“despesas obrigatdrias de carater continuado”.

Fica a impressdo de que, dada a vagueza da LRF, ao fim e ao cabo, entre as despesas que se realizam por mais de
dois exercicios, o critério final para distincdo do que € e do que ndo € “despesa obrigatéria de carater continuado” é sua
classificagdo na LDO como tal. Portanto, na prética, sdo tratadas como despesas obrigatérias de cardter continuado
aquelas que sdo definidas dessa forma na LDO.

Vale notar, por derradeiro, que, se for classificada como despesa obrigatéria de cardter continuado,

8 Como exemplo podemos citar o Decreto 5.379/2003, que determinou, em seu art. 1%, § 28, a sujeicdo de certas despesas constitucionais e
legais da Unido, identificadas no Anexo VIII desse decreto, aos limites de movimentacdo e empenho fixados. Esse dispositivo gerou a seguinte
determinacdo do TCU, no ambito do acérddo 1.574/2005-Plendrio-TCU, de 5.10.2005: “9.2 Determinar aos Ministérios da Fazenda e do
Planejamento, Orgamento e Gestdo que, em prol da transparéncia na gestao das finangas puiblicas e com base no art. 1, § 1%, da Lei Complementar n.
101/2000, ndo incluam despesas obrigatdrias nos limites de movimenta¢do e empenho, nas préximas minutas de decreto que versarem sobre a
matéria; (...)".



necessariamente se terd que classificar essa despesa como corrente, por forca da prdpria defini¢do do art. 17 da LRF.

XXV.2 —Em quais casos a celebragdo de contrato de PPP deve ser tratada como aumento do endividamento piiblico?

Quaisquer despesas, sejam elas correntes ou de capital, devem atender o disposto nos arts. 15 e 16 da LRF. Por
isso, para todo e qualquer aumento de despesa serd preciso elaborar (i) estimativa do impacto orcamentario-financeiro e
(ii) declaragdio do ordenador da despesa de que o aumento tem adequacio or¢amentdria e financeira com a LOA*® e
compatibilidade com o PPA e com a LDO.**

Para que seja compativel com a LDO, faz-se necessdrio que a despesa ndo afete as metas anuais estabelecidas no
Anexo de Metas Fiscais a que se refere o art. 49, § 12, da LRF. Isso ndo é exatamente o mesmo controle estabelecido
para as despesas obrigatdrias de cardter continuado. Enquanto para as despesas ndo-obrigatdrias basta que elas ndo
afetem as metas do Anexo de Metas Fiscais, no caso das obrigatdrias é preciso demonstrar também que os efeitos
financeiros da nova despesa, nos periodos seguintes, sio compensados pelo aumento permanente de receita ou pela
reducdio permanente de despesa. Contudo, como ja aludido, no caso das PPPs, por for¢a do art. 10, I, “b”, da Lei
11.079/2004, independentemente de serem ou ndo despesas obrigatérias de cardter continuado, aplica-se esse controle
mais rigido.

Ao se debrucar sobre a LRF, apresentam-se dois sistemas distintos de controle. Um trata de controlar a criacio de
despesas e a assuncdo de obrigacdes, regulamentado especialmente pelos arts. 16 a 24 (controle de fluxo). Trata-se do
controle acima mencionado. O outro tem por objeto limitar diretamente o endividamento publico, regrado sobretudo
pelos arts. 29 a 38 (controle de estoque). Apesar disso, nada hd na LRF que implique a exclusdo entre esses sistemas de
controle. Isto €, ndo procede o argumento de que, se aplicado um sistema, automaticamente estd excluido o outro.

Como j4 afirmado, para as PPPs, quaisquer despesas passam pelo controle de fluxo — o que implica demonstrar
que a criagdo da despesa com a celebracio de uma determinada PPP pode ser compensada pelo aumento permanente de
receita ou pela reduc@o permanente de outra despesa. Além disso, eventualmente, se impactar o nivel de endividamento
do ente publico a que se vincular o 6rgdo ou pessoa contratante, haverd a incidéncia do segundo tipo de controle.

Em suma, o controle de fluxo é sempre aplicdvel; o de estoque o serd eventualmente, a depender da defini¢do de
se uma dada PPP impacta, ou ndo, a divida consolidada. Alids, esse pensamento acabou por influenciar a prépria
elaboracdo do projeto de lei que deu origem a Lei de PPP, na medida em que se pretendeu utilizar tanto os controles de
fluxo quando os de estoque para as PPPs.

Ao se olhar para o art. 10 da Lei de PPP, nota-se que, nos dispositivos contidos no inciso I, “b”, no inciso II e no
inciso IV, a preocupagdo estd voltada para o controle de fluxo. Cuida-se, em suma, de verificar se os novos fluxos de
despesas, devidas em face das PPPs, podem ser contrabalanceados por fluxos equivalentes de novas receitas ou de
reducdo de outras despesas.

Ao lado disso, ao voltar-se o foco da andlise para o inciso I, “c”, do referido art. 10 da Lei de PPP, percebe-se
claramente a referéncia ao controle de estoque. Os arts. 29, 30 e 32 da LRF, aos quais o dispositivo da Lei de PPP ora
mencionado faz referéncia, tratam justamente das definicdes bésicas da divida e do endividamento, dos limites da
divida publica e das operagdes de crédito e da contratacdo de operacdes de crédito.

E preciso dizer que o ora citado dispositivo da Lei de PPP fala em “quando for o caso, conforme as normas
editadas na forma do art. 25 desta Lei” — o que justamente indica o fato de o controle de estoque ser aplicavel quando
for o caso. O caso ocorre quando for indicado, nos termos da regulamentagdo editada pela STN, algum impacto da PPP
no montante de divida publica consolidada. J4 o controle de fluxo é sempre aplicavel.

Cabe perguntar por que, se ja ha um controle rigido de fluxo, seria necessario controlar também o estoque da
divida. Poder-se-ia alegar que, uma vez demonstrado ser possivel contrabalancear a despesa criada por um acréscimo
de receita ou pela reducio de outra despesa, ndo deve haver, em principio, impacto no endividamento liquido, e, por
isso, ndo faria sentido olhar-se para os limites de endividamento.

Todavia, nem sempre essa presuncio — de que o controle de fluxo indiretamente impede que a criagdo da despesa

489 Nos termos do art. 16, § 12, I, da LRF, considera-se “adequada com a lei orcamentdria anual, a despesa objeto de dotacdo especifica e
suficiente, ou que esteja abrangida por crédito genérico, de forma que somadas todas as despesas da mesma espécie, realizadas e a realizar, previstas
no programa de trabalho, ndo sejam ultrapassados os limites estabelecidos para o exercicio”.

40 Nos termos do art. 16, § 1%, II, da LRF, considera-se “compativel com o Plano Plurianual e a Lei de Diretrizes Or¢camentdrias, a despesa que
se conforme com as diretrizes, objetivos, prioridades e metas previstos nesses instrumentos e ndo infrinja qualquer de suas disposi¢des”.



tenha impacto no endividamento — é verdadeira.

Primeiro porque a andlise de fluxo depende de estimativas que podem ndo se confirmar na realidade. Um fluxo
negativo liquido continuo leva, salvo na hipétese de emissdo de moeda para conter esse déficit, a0 aumento do estoque
da divida. E justamente por isso que, do ponto de vista de responsabilidade fiscal, cabe olhar tanto para o fluxo quanto
para o estoque. Se cuiddssemos apenas do estoque, por meio de limites de endividamento, poderfamos nunca
solucionar definitivamente a questio, na medida em que fluxos liquidos negativos permanentes acarretam aumento da
divida liquida.**'

Segundo porque a veracidade da presuncdo depende em muito da forma como for estimada a despesa. Em muitas
operacdes ha uma despesa especificada, que pode, no entanto, sofrer variacdes. Num contrato de PPP, por exemplo,
quando se estabelece a contraprestacdo num valor “x”, pode acontecer que, em razdo de determinada garantia de
demanda oferecida ao parceiro privado, essa contraprestag@o seja efetivamente superior, na medida em que a demanda
esperada ndo se concretize.

Nesse caso, se a despesa for estimada sem levar em conta a possibilidade de aumento em face da garantia prestada
pelo Poder Publico, o teste do controle de fluxo poderd ser superado com mais facilidade, deixando um risco de
aumento de despesa sem a contrapartida na ponta da receita. Ao lado disso, esse risco ficaria encoberto no ambito das
contas publicas. Para solucionar essa dificuldade, hd duas possibilidades: a primeira implicaria estimar a despesa no
pior cendrio, considerando-a como a despesa maxima possivel.*”® A segunda trata de provisionar o risco, (i) alocando-o
no passivo do ente publico, como parte da divida consolidada, e, por conseguinte, (if) aumentando o endividamento
liquido desse ente.

Vale dizer que, mesmo considerando a despesa no pior cendrio, é possivel que a previsdo de receitas ndo se
realize, de maneira que o controle de fluxo é sempre algo incerto. Por outro lado, a provisdo para um dado risco com
sua alocag@o no passivo, como parte da divida consolidada, € bastante penosa para o ente puiblico, na medida em que
limita sua capacidade de endividamento, com base na mera expectativa de que esse risco possa se concretizar.

De qualquer forma, € preciso reconhecer que em alguns casos serd conveniente, do ponto de vista da
responsabilidade fiscal, classificar a assun¢@o de algumas obrigacdes como aumento da divida consolidada, com vista a
atrair o controle de estoque. Esse controle € bastante rigido, aplicado conforme os limites de propor¢do da divida
consolidada liquida sobre a receita corrente liquida, estabelecidos pelo Senado Federal nos termos de sua Resolucio
40/2001.

A classificacdo da assuncdo de obrigagcdes em contratos de PPP como endividamento, pois, justifica-se quando for
necessdrio fazer incidir sobre esses casos o controle estrito de estoque, que ndo comporta as mesmas “flexibilidades”
das estimativas de despesa e receita, caracteristicas do controle de fluxo.

Trata-se, portanto, de um controle duplo. Além do controle de fluxo, realiza-se o controle de estoque. Isso apenas
se justifica, diante das amarras trazidas a Administracdo, para os casos que efetivamente envolverem risco fiscal
relevante ao setor publico. Esse risco, por sua vez, depende, em si, da propria modelagem da PPP e da distribuicao de
riscos que lhe for inerente. Por isso, o que deve efetivamente orientar a classificagdo de uma PPP como endividamento
ou ndo ¢ a distribuicdo de riscos nela prevista.

Como demonstrado no item XXV, o eventual impacto da celebracdo de PPP no endividamento ptiblico nada tem a
ver com o fato de a despesa ter sido classificada or¢amentariamente como corrente ou de capital, até porque isso nao
tem qualquer ligacdo com a distribuicdo de riscos estabelecida no contrato.

1A questdo da gestdo da divida piblica é bastante mais complexa. Pode-se perfeitamente estar a aumentar a divida liquida sem que isso
signifique qualquer reducdo na higidez financeira do ente. Se o crescimento do PIB ocorrer numa taxa maior que a da divida publica, entdo, teremos
uma reducdo progressiva da relagcdo divida/PIB, o que importa muito mais do ponto de vista da satde financeira que o montante da divida em si.

#2 0 controle de fluxo faz-se uma tnica vez, por ocasido da criagio ou majoracdo da despesa. Ji o controle de estoque mantém-se
permanentemente, o que permite cuidar dos casos em que as estimativas de fluxos tenham sido equivocadas (e também de outras fontes de
endividamento que ndo tém origem no déficit governamental, como, por exemplo, a assun¢do de passivos, os tdo-famosos “esqueletos”, ou o actimulo
de precatérios).

43 _Conforme o caso, esse valor nio precisa ser necessariamente 0 maximo possivel, desde que existam métodos estatisticos capazes de estimar
satisfatoriamente a probabilidade de ocorréncia do evento incerto. Nesse caso, costuma-se multiplicar o “valor da perda” — assim considerado o
acréscimo na despesa causado em face da concretizagdo do risco — pela probabilidade de ocorréncia. O resultado dessa multiplicac@o constitui o valor
a ser provisionado, se o controle € de estoque, ou a ser acrescido ao montante estimado de despesa para efeito do controle de fluxo (assim, serd preciso
uma receita ou uma redugdo de despesa maior para contrabalancear a criacdo da nova despesa).



Os arts. 22** e 499 da Portaria STN-614/2006 vio justamente ao encontro da tese ora defendida. Quando o art. 22

N

se refere a “esséncia econdmica’” da PPP, estd a buscar a distribuico de riscos inerente a PPP.4%

Nossa tnica restricdo, nesse ponto, refere-se a forma como se dd, na contabilidade nacional, o lancamento da
divida. Parece-nos que a op¢io da Portaria STN-614/2006 de contabilizar o ativo no balango patrimonial do setor
publico, com o correspondente apontamento de divida, ndo se coaduna com a prética usual. Como o mesmo efeito
pretendido pela portaria poderia ter sido atingido independentemente da contabilidade patrimonial, pensamos que ndo era
necessdrio falar em registro dos ativos no balango do ente publico.

Isso porque a contabilidade patrimonial do setor publico brasileiro ndo costuma indicar os bens de uso comum do
povo, mas apenas os de uso especial ou dominicais. Assim, por exemplo, as rodovias ndo estdo indicadas no balanco
patrimonial do setor publico brasileiro. No caso das PPPs, se houver assuncdo de parcela relevante de quaisquer dos
riscos indicados no art. 42 da portaria, entdo, o bem (rodovia, no nosso exemplo) deverd ser apontado no balanco
patrimonial. Isso cria uma certa assimetria em relagdo ao modo tradicional como se contabilizam os bens do patrimdnio
publico. Bastaria, a nosso ver, que a portaria indicasse a assuncio de divida, que seria contabilizada como parte da
divida consolidada. Tal poderia ocorrer independentemente de o bem ser registrado no patriménio do setor piiblico.*”’

Apesar dessa consideracdo, cabe ressaltar que a op¢do realizada pela Portaria STN-614/2006 ndo prejudica sua
aplicacdo ou efetividade e, ademais, estd mais proxima ao padrido internacional, que adota uma contabilidade
patrimonial rigida. Talvez esse seja um inicio de mudanca na forma como se costuma contabilizar os bens do
patrimdnio publico.

Adentrando mais especificamente os detalhes da Portaria STN-614/2006, temos que, nos termos de seu art. 42, a
celebracdo de PPP deverd afetar o endividamento de ente publico se houver assung@o de parte relevante de pelo menos
um entre os riscos de demanda, disponibilidade ou construc¢ao relacionados ao projeto.

Esse critério € bastante similar ao difundido na Europa, por for¢a de decisdo da Eurostat, Agéncia responsdvel
pelas estatisticas européias.*”® Todavia, no caso europeu é preciso atender a duas condi¢des para que nio haja impacto
no endividamento: (i) o parceiro privado suportar o risco de construcao e, (i) o parceiro privado suportar pelo menos o
risco de disponibilidade ou o risco de demanda.

Como se vé, no Brasil adotou-se critério mais rigoroso. No modelo europeu, se tiver sido transferido ao parceiro
privado, por exemplo, o risco de construcdo e o risco de disponibilidade, e o risco de demanda tiver ficado com o Poder
Publico, isso ja € o suficiente para evitar impacto no endividamento. Esse exemplo no Brasil, todavia, diante da Portaria
STN-614/2006, teria produzido endividamento no balanco do setor publico.

Em muitas PPPs o risco de demanda ndo € carreado ao parceiro privado, sobretudo quando este ndo puder
influenciar, por atitudes suas, a demanda. Esse € o caso, por exemplo, da maior parte dos projetos para construgdo,
opera¢do e manutencao de prédios publicos, em especial penitencidrias, escolas, hospitais, prédios governamentais etc.

E bem verdade que em alguns casos se pode repassar o risco de demanda. Por exemplo, seria possivel que as
escolas desenvolvidas sob o regime de PPPs pudessem competir por alunos com a rede publica de ensino, ou que em

494 “Art. 22 O critério para registro das parcerias nas demonstracdes contdbeis dos entes piiblicos deverd refletir a esséncia de sua relagio
econdmica com as sociedades de propésito especifico — SPE constituidas para operacionalizar a PPP nos termos do art. 9% da Lei n. 11.079/2004.”

495 “Art. 48, A assuncdo pelo parceiro piblico de parte relevante de pelo menos um entre os riscos de demanda, disponibilidade ou construgio
serd considerada condi¢do suficiente para caracterizar que a esséncia de sua relagdo econdmica implica registro dos ativos contabilizados na SPE no
balanco do ente publico em contrapartida a assun¢@o de divida de igual valor decorrente dos riscos assumidos.”

4% Nesse sentido, vale notar a experiéncia européia, que também volta-se para uma andlise da distribuicdo de riscos do contrato a fim de
verificar se deve, ou ndo, haver impacto no endividamento publico (cf. Long Term Contracts between Government Units and Non-Government
Partners (Public-Private Partnerships), Methods and Nomenclatures, European Commission, Eurostat, Theme 2, Economy and Finance, 30.8.2004).

#7_ Imagine-se uma operacio de crédito, do tipo muituo, realizada para levantar fundos a serem aplicados na construcio de uma rodovia por
meio de contrato de obra publica. Isso impactaria a divida consolidada, mas ndo implicaria qualquer registro do ativo no balango patrimonial no ente
publico para que pudesse produzir tal efeito. Da mesma forma, pensamos que nas PPPs o impacto na divida consolidada poderia ocorrer
independentemente do registro dos ativos no balango patrimonial do ente publico. O tratamento de registro dos ativos no balanco do ente publico faz
sentido em paises nos quais todo e qualquer bem publico estd registrado no balango, de maneira que o balango patrimonial esteja perfeitamente
relacionado a — por assim dizer — “demonstracdo de resultados do pais”. No caso brasileiro, temos uma contabilidade patrimonial que ndo se liga
perfeitamente a contabilidade para efeito de apuracdo de resultado nominal e primério, nem a contabilidade de divida. Elas sdo, de certa forma,
independentes.

% Trata-se da decisdo da Eurostat de 11.2.2004, publicada como News Release 18/2004.



dado projeto de hospital houvesse pagamento pelo nimero de leitos utilizados e consultas realizadas. Como a demanda
por esses servicos € bastante elevada, e ha possibilidade de escolha pelo cliente, é possivel que o parceiro privado possa
de alguma forma trabalhar para atrair mais clientes para seu negécio, sobretudo mediante a prestacio de servicos num
padrio de qualidade diferenciado.**’

Todavia, em outros projetos isso pode ser bastante complexo, e at¢ mesmo impossivel. Num projeto de
penitencidria, por exemplo, ¢ mais complicado deixar ao condenado a op¢ao de onde gostaria de cumprir a pena. Em
regra, o Estado determina o estabelecimento prisional onde ela deverd ser cumprida. Nesse modelo o parceiro privado
ndo tem qualquer controle sobre a demanda, de maneira que, pela Portaria STN-614/2006, os projetos desse tipo
necessariamente impactariam o endividamento publico.

No modelo europeu, todavia, tais casos poderiam eventualmente ndo trazer qualquer efeito ao montante de
endividamento publico, na medida em que se pudesse assegurar que o risco de disponibilidade estivesse mantido como
o parceiro privado. Isso porque os europeus entendem que o risco de disponibilidade € suficiente para manter no setor
privado o risco efetivo do negécio. Nao foi essa, contudo, a op¢do da portaria.

Cumpre realgar, ainda, que a opgdo por esses trés riscos se trata de uma simplifica¢do, a fim de operacionalizar a
andlise, feita inicialmente pela Eurostat (6rgdo da Unido Européia responsdvel, entre outros, pela normatizagdo e
uniformizagdo das regras contdbeis e estatisticas) e pelo Tesouro Britinico. Por 6bvio, outros riscos também poderiam
ser considerados. Porém, isso poderia tornar a andlise demasiado complexa e até mesmo subjetiva. Pensamos, pois,
que, neste ponto, andou bem a portaria ao simplificar o modelo, adotando trés riscos que efetivamente parecem ser os
mais relevantes.

A par disso, vale destacar a iniciativa da portaria de tentar enfrentar uma das mais importantes criticas ao sistema
pensado na Eurostat. Trata-se do problema de saber em que medida um determinado risco teria sido efetivamente
transferido ao parceiro privado. Isso porque nas PPPs, ndo raramente, os riscos sdo compartilhados entre as partes.
Como saber, nesses casos, se o risco foi, ou ndo, efetivamente transferido? Imagine-se, por exemplo, que tenha sido
concedida ao parceiro privado uma garantia de demanda que implique o pagamento pelo parceiro publico de
compensacdo caso a demanda caia a um nivel 30% abaixo do estimado no projeto. Esse caso teria implicado a
transferéncia do risco de demanda ao parceiro privado, ou ndo?

A Portaria STN-614/2006 tratou desse problema por meio de estabelecimento de percentuais minimos de
transferéncia de risco. Os incisos I a III do art. 42 procuram definir os casos em que o parceiro publico teria assumido risco
relevante. Vale notar, quanto a esse aspecto, que as “Notas Explicativas” anexadas & Portaria sdo muito Uteis para
compreender a aplicacdo desse critério.

Apesar de louvdvel a iniciativa, é for¢oso reconhecer que sua operacionalizagdo nio serd trivial. Se ndo, vejamos.

O art. 4%, II, da portaria estabelece que o parceiro publico assume parte relevante “do risco de constru¢do quando
garantir ao parceiro privado compensacgdo de pelo menos 40% (quarenta por cento) em relac@o ao custo originalmente
contratado ou 40% (quarenta por cento) em relacdo a variacdo do custo que exceder ao valor originalmente contratado,
considerando todos os custos referentes a constituicdo ou manuten¢do do bem associado a parceria, inclusive mediante
a indexacdo da receita do contrato a indices setoriais de precos que reflitam a evolu¢do do custo de construgdo e
manuten¢do do bem e o repasse de custos de reparos e outros custos de manutengdo do bem. Define-se o risco
constru¢do como sendo a variagao dos principais custos referentes a constituicdo ou manuten¢do do bem”.

A primeira questdo emergente sobre a aplicacdo do dispositivo deriva da ddvida em saber qual seja o valor
originalmente contratado. Trata-se do valor estimado pelo Poder Publico ao longo da modelagem, de valor indicado na
proposta de licitagcdo da PPP ou do valor firmado entre a SPE e a construtora, na hipétese de a SPE ndo ser, ela mesma,
a construtora? Trata-se de valor presente ou a precos correntes?

#9Como j4 afirmamos antes, tem se tornado cada vez mais comum a utilizacio de parceiras de longo prazo entre o setor publico e entes
privados para o provimento de servicos sociais, sobretudo nas dreas de educagdo e satde. Os seguintes artigos avaliam o sucesso de experiéncias de
parceria nesses setores: Benjamin Loevinsohn e April Harding, “Contracting for the delivery of community health services: a review of global
experience”, Health, Nutrition and Population (HNP) Discussion Paper, setembro/2004; e os diversos Discussion Papers sobre PPPs no setor de
educacdo, disponiveis no website do PEPG — The Program on Education, Policy and Governance (http://www.ksg.harvard.edu/pepg/research.htm),
da KSG — Kennedy School of Government, da Harvard University, preparados para o evento “Mobilizing the Private Sector for Public Education”, co-
organizado pelo Banco Mundial e pela KSG, em 5-6.10.2005 (entre outros: Norman LaRocque, “Contracting for the delivery of education services: a
typology and international examples, New Zealand Business Roundtable”, PEPG 05-07, outubto/2005; Harry Anthony Patrinos, “Education
contracting: scope of future research”, PEPG 05-23, outubro/2005; Ludger WoBmann, “Public-private partnerships in schooling: cross-country
evidence on their effectiveness in providing cognitive skills”, PEPG 05-09, setembro/2005; José-Ginés Mora, “Public-private partnerships in Latin
America: a review based on four case studies”, PEPG 05-08, Draft Version: 25-september-2005; Stephen Machin e Joan Wilson, ‘“Public and private
schooling initiatives in England”, PEPG 05-16, outubro/2005).



Outra questdo refere-se aos custos para manuten¢io do bem. Ha custos de manutencio pesada, em geral incorridos
de tempos em tempos (que, em regra, sdo considerados no CAPEX), e custod de manutencdo leve, incorridos mais
freqiientemente, que integram o OPEX. Ambos estdo incluidos no conceito de “custo originalmente contratado”? Os
Beneficios e Despesas Indiretas — BDI°® fazem parte do custo originalmente contratado?

Além disso, a portaria define “risco de constru¢do” como sendo a variagdo dos principais custos referentes a
constitui¢do ou manuten¢ao do bem. Af surge outra divida: como identificar quais os principais custos de constituicao
ou manuten¢do do bem? Sio aqueles que respondem por ao menos 60%, 70% etc. do total estimado de custos? Qual o
critério?

E na hipétese de utilizagdo de indices setoriais de precos, o quanto é preciso que esses indices reflitam os custos
de constru¢do e manutengdo do bem para que se considere o risco de construgdo assumido pelo parceiro puiblico?
Como proceder quando o indice se aplica apenas a fase de constru¢do? Devem ser excluidos os custos de manutencdo?

No caso do risco de disponibilidade, o art. 42, III, da portaria afirma que o parceiro publico assume parcela
relevante “quando garantir ao parceiro privado o pagamento de pelo menos 40% (quarenta por cento) da
contraprestacdo independente da disponibilizacdo do servico objeto da parceria em desacordo com as especificacdes
contratuais. Define-se o risco de ndo-disponibilizacdo do bem como sendo o fornecimento do servico em desacordo
com os padrdes exigidos, ou desempenho abaixo do estipulado”.

Ora, se o parceiro publico definisse um padrdo de desempenho bastante baixo, com previsdo de bonus bastante
atraente com vistas a incentivar o parceiro privado a prestar um servico num padrdo de qualidade melhor, isso poderia
fazer com que, na prética, a contraprestacdo efetiva fosse sempre maior que a contratada, em virtude dos bonus. Nesse
caso, embora pudesse haver a punicdo pela queda abaixo do nivel minimo em mais de 40% da contraprestacdo, na
prética, o nivel minimo € tdo baixo que o risco de disponibilidade realmente ndo existe para o parceiro privado.

A par dessas dificuldades na defini¢cdo sobre se o parceiro ptiblico efetivamente assumiu, ou ndo, parcela relevante
de um dos riscos, entre os de demanda, constru¢do e disponibilidade, vale tratar da questdo do provisionamento de
riscos.

O art. 7% da Portaria™" determina que “os entes ptiblicos deverdo provisionar e constar em seus balangos, na forma
deste artigo, os valores dos riscos assumidos em decorréncia de garantias concedidas ao parceiro privado ou em seu
beneficio”. Além das dificuldades naturais de se chegar ao valor do risco a ser provisionado, a portaria ndo esclarece se
isso devera ocorrer também nos casos em que ndo tenha sido assumida pelo parceiro publico parcela relevante de ao

3% BDI — Beneficios e Despesas Indiretas é expressio bastante usada no setor de construcio para se referir a diferenca entre os custos dos
materiais de uma obra e o preco da obra. Essa expressdo geralmente abrange o custo da equipe administrativa da sede da empresa; equipe de campo;
despesas na sede da empresa e no canteiro de obras com: aluguéis, impostos, taxas, licencas, tarifas de energia elétrica e de dgua, telecomunicagoes,
materiais de consumo e limpeza, veiculos para transporte de pessoal na obra, provisido e suprimento de d4gua e energia elétrica no canteiro, transporte
local, manuseio, guarda e administracdo na obra, ferramentas, equipamentos de transporte para execugdo dos servicos, tais como andaimes,
equipamentos de protecdo individual e de seguranca, higiene, sinalizacdo contra acidentes de trabalho e de transito, alojamento e alimentagdo de
pessoal e outras despesas ndo discriminadas e ndo remuneradas a parte ou ndo remuneradas como insumo na composi¢cdo de preco unitdrio;
acompanhamento topografico da obra, exceto se previsto na composi¢ao de pregos unitdrios; e lucro, seguros e riscos.

01 «Art. 78 Os entes publicos deverdo provisionar e constar em seus balangos, na forma deste artigo, os valores dos riscos assumidos em
decorréncia de garantias concedidas ao parceiro privado ou em seu beneficio.

“§ 19. O registro contdbil de provisdo serd efetuado com base em metodologia de célculo que reflita o valor presente de todas as obrigacdes
estimadas, conforme descrito abaixo: I — o ente publico devera atribuir uma probabilidade de ocorréncia e um valor de perda para cada evento em que
houver previsao contratual de garantia ou beneficio ao parceiro privado, sendo que o valor a ser provisionado serd o produto da probabilidade de
ocorréncia pelo valor atribuido ao evento caso ele ocorra; II — o modelo estatistico adotado para estimar a probabilidade de ocorréncia de cada evento
deverd ter um grau de confianga minimo de 85% (oitenta e cinco por cento); III — se a probabilidade de ocorréncia de cada evento nio atingir o grau
de confianga mencionado no item II, o valor da perda deve ser provisionado com probabilidade de ocorréncia de 95% (noventa e cinco por cento); IV
— na auséncia ou impossibilidade de realizacdo de estudos estatisticos sobre os eventos que prevejam garantias ou beneficios ao parceiro privado, o
valor da perda deve ser provisionado pelo valor mais oneroso ou na sua inexisténcia pelo valor presente do contrato de PPP; V — os entes ptblicos
poderdo utilizar-se das informacdes apresentadas pela SPE em suas demonstragdes contdbeis, desde que as mesmas tenham sido objeto de auditoria
independente e incluam item especifico em suas Notas Explicativas, relacionando todas as possibilidades de ingressos de recursos financeiros por
parte do parceiro publico, inclusive aquelas provenientes de riscos ou garantias concedidas ao parceiro privado ou em seu beneficio.

“§ 2% Nao mais existindo incertezas quanto a valor e vencimento, as provisdes serdo revertidas em outras obrigagdes, integrantes do passivo
patrimonial.

“§ 3% No montante do valor a ser provisionado na forma prevista neste artigo decorrente das garantias concedidas ao parceiro privado em
concessodes patrocinadas associadas a riscos de demanda, podera ser deduzido valor igual ao ativo da SPE que tiver sido registrado no balanco do ente
publico nos termos do art. 4% desta Portaria.

“§ 49 Na hipétese de ser utilizada a dedugéo prevista § 39 deste artigo, o valor final da provisdo apurada néo podera ser negativo.

“§ 5% A deduc@o permitida pelo § 3¢ deste artigo néo implica alteragéo nos registros do balango do ente piiblico decorrentes da aplicagdo do art.
42 desta Portaria.”



menos um dos riscos de demanda, disponibilidade e constru¢do. Diante dos Exemplos 2°” e 10°* da “Nota
Explicativa”, somos levados ao entendimento de que em alguns casos de PPP patrocinada, mesmo ndo havendo
registro do ativo da SPE nas contas publicas (porque ndo houve assuncdo de parcela relevante de quaisquer dos riscos
mencionados no art. 4%), deverd haver o provisionamento do risco. Nesses casos, no entanto, o registro nao teria
ocorrido por forga do art. 4, § 22, da portaria. Fica a divida sobre os casos em que efetivamente ndo tiver o parceiro
publico assumido parcela relevante de quaisquer dos riscos mencionados no indigitado art. 4°.

Um ponto mais importante, ainda, a nosso ver, € saber se os riscos provisionados devem ser contados no montante
da divida consolidada. Isso porque uma situagéio é provisionar o risco, apontando-o no balanco. Outra, bastante distinta,
¢ considerar essa provisdo como parte da divida consolidada — o que implica impactar o limite de endividamento do
ente. A certeza sobre se essa provisdo deve ser contada como parcela da divida consolidada pode ser fundamental para
que alguns entes saibam se podem, ou ndo, contratar PPP, diante do seu limite de endividamento.

Aspecto adicional a levantar indagacdes estd relacionado a contabilizacdo de passivos contingentes. Se ji hd a
provisdo de riscos, conforme determinado no art. 79, fica a divida de saber em que casos ocorrerd o langamento como
passivo contingente. Isso porque, salvo melhor juizo, ndo faz sentido provisionar o risco e, a0 mesmo tempo, realizar
langamento de passivo contingente.

Sobre a relacdo entre passivos contingentes e provisdo de riscos, a “Nota Explicativa” que acompanha a Portaria
assim se manifesta:

“A natureza dos riscos contratuais tem sido objeto de reflexdo, gerando a edi¢do de normativos especificos, que
visem a aprimorar seu tratamento contdbil. Tradicionalmente, os riscos eram considerados contingéncias, sendo
registrados em notas explicativas e contas de compensacdo. Paulatinamente, caminha-se para o provisionamento dos
riscos com maior probabilidade de ocorréncia, tornando mais nitidos os contornos da distingdo entre provisdo e
contingéncia.

“A criacdo e reconhecimento de passivos contingentes possuem duas fontes:

“1) obrigacdo decorrente de evento passado e cuja existéncia serd confirmada pela ocorréncia ou ndo de eventos
futuros incertos ndo totalmente sobre o controle da entidade;

“ii) obrigacdo presente decorrente de evento passado nio reconhecido em funcio de:

“a) ndo ser provdvel que seja exigido desembolso de recurso para liquidar a obrigacdo;

“b) o valor da obrigac¢ao nao puder ser mensurado.

“A provisdo, por sua vez, € uma obrigacdo que carrega incerteza em relacdo ao momento da exigibilidade e ao
valor. Embora determinada obrigacdo possa depender da materializacdo de eventos futuros para se configurar de forma
plena, esta relacdo de dependéncia ndo é condi¢@o suficiente para descaracterizar o registro de uma provisao, sendo
inclusive fornecidos exemplos na prépria norma contdbil internacional de provisdes que dependem da materializagao
de evento futuro, que possa ser estimado com algum grau de certeza. Nesta perspectiva, o ‘critério de reconhecimento’
ganha relevancia para diferenciar os dois tipos de registro. A Deliberagio CVM n. 489/2005, por exemplo, utiliza como
critério para reconhecer a provisdo o conceito de ‘provavel’, onde a chance de um ou mais eventos futuros ocorrer é
maior que a de nao ocorrer.”

Diante da portaria e deste trecho da “Nota Explicativa” , ndo fica claro quando efetivamente os riscos deverdo ser
provisionados ou registrados como passivo contingente. Pelo art. 7% em tese, todo e qualquer risco deve ser

302 “Exemplo 2 — Contrato de PPP patrocinada prevé, além da receita decorrente da cobranca de pedégio, garantia para demanda inferior a 90%
do esperado, mediante pagamento de compensagio ao parceiro privado por metade da receita frustrada.

“Mesmo o parceiro publico tendo assumindo mais de 40% do risco de demanda, ndo havera o registro do ativo da SPE nas contas ptiblicas (art.
48§ 29).

“O provisionamento do risco, por sua vez, serd realizado de acordo com seu valor de perda esperado, caso exista modelo de previsdo adequado
(85% de grau de confianga) (art. 7°).

“Neste caso, o tratamento contabil adotado permite registrar uma PPP na qual a obrigacéo financeira do setor publico se limite a assung@o de
risco de demanda de forma andloga a uma concessao tradicional, sem aporte direto de recursos ptiblicos, em que fosse emitida uma garantia bancaria
para a cobertura de frustragdes na demanda por uma institui¢do financeira, que a deveria provisionar em seu balanco pelo valor da perda esperada.”

3% “Exemplo 10 — Contrato prevé garantia de demanda em concessdo patrocinada (sem contraprestagdo fixa) nos cinco primeiros anos de
prestacdo do servico, mediante o pagamento ao parceiro privado de 90% da frustracdo da demanda esperada (uniformemente distribuida ao longo do
periodo contratual de 10 anos).

“Embora exista garantia superior a 40% (quarenta por cento) da receita esperada (5/10 x 90%), o que justificaria o registro do ativo da SPE na
conta publica (art. 4% inciso I), o mesmo ndo é executado em decorréncia do § 2% do art. 4% que determina a inobservancia deste registro em
concessdes patrocinadas sem a presenca de contraprestacdo fixa independente do nivel de utiliza¢do do servigo objeto da parceria.

“Provisiona-se somente o valor esperado do risco de demanda (art. 79).

“Ap6s o 59 ano, cessando o risco de demanda, a provisao deixa de ser registrada nas contas piiblicas.”



provisionado de acordo com a sua probabilidade de ocorréncia e valor de perda. Fica a questdo de saber, entdo, quando
estarfamos frente a hipdteses de registro de passivo contingente.

Por derradeiro, cabe discutir o art. 11 da portaria, in verbis: “Art. 11. As garantias de pagamento concedidas por
fundos ou empresas garantidoras, conforme disposto nos incisos Il e V do art. 8 da Lei n. 11.079, de 2004, poderido ser
registradas como conta redutora das obriga¢des pecunidrias contraidas pelo parceiro piblico em contratos de PPP, até o
limite do patrimonio liquido da empresa ou fundo garantidor e desde que os ativos estejam segregados contabilmente e
avaliados pelo valor de mercado”.

Ora, as obrigacdes pecunidrias contraidas pelo parceiro publico, por exceléncia, sdo as contraprestacdes publicas.
Alids, € principalmente para garantia dessas obrigagdes que o FGP, do Governo Federal, foi criado. Vale notar, no
entanto, conforme se pode inferir do Exemplo 1°** contido na “Nota Explicativa” anexa a portaria, que “o valor da
contraprestacdo fixa nao € objeto de provisdo, pois ndo se enquadra no conceito de obrigacdo de pagamento decorrente
de garantia-frustracdo de receita, embora componha o risco de demanda para fins de determina¢do do registro do ativo
da SPE”.

Podemos inferir disso, portanto, que, a rigor, o efeito pretendido pelo art. 11 apenas ocorrerd quando a
contraprestacdo for varidvel, caso em que faria sentido o provisionamento de risco. Apesar disso, a idéia de que os
riscos provisionados decorrem de “obrigacdes pecunidrias contraidas pelo parceiro ptiblico”, de maneira que a garantia
prestada por fundos ou empresas garantidoras reduza esse risco, soa um pouco estranha. A obriga¢do pecunidria, a
rigor, ndo existe até que o risco se tenha concretizado.

Esses exemplos demonstram, a nosso ver, que a Portaria STN-614/2006 apresenta diversos pontos de divida, e é
provavel que necessite de algum manual para facilitar sua aplicacdo, especialmente no a&mbito dos Estados e
Municipios. No caso do Governo Federal, como o Ministério da Fazenda, autor da portaria, por meio de sua Secretaria
do Tesouro Nacional, participa diretamente da modelagem dos projetos, a realizacdo do enquadramento contdbil-fiscal
de uma dada PPP ndo deverd encontrar maiores dificuldades.

XXV.2.1 — As PPPs sdo operagées de crédito?

Conforme o conceito estabelecido pela LRF, em seu art. 29, I, a divida consolidada se compde, entre outras, de
obriga¢des financeiras assumidas em virtude da realizacdo de operacdes de crédito. O conceito de “operagdo de
crédito”, por sua vez, também é dado pela LRF, em seu art. 29, III, como segue: “Ill — operacdo de crédito:
compromisso financeiro assumido em razdo de mdutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicao
financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento
mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros”.

Diante disso, a primeira conseqiiéncia de se interpretar uma determinada PPP como operacdo de crédito é
impactar a divida consolidada no montante do valor da operacao.

Além disso, hd diversas regras na LRF que se aplicam especificamente as operacdes de crédito. Nesse diapasdo, a
principal conseqiiéncia, a nosso ver, é trazer a baila o art. 40, § 6% da LRF, que veda as entidades da Administragio

04 «Exemplo 1 — Contrato de PPP prevé duas formas de remuneracio usuais para o parceiro privado: pagamento de contraprestacio fixa e
pagamento dos usudrios no momento da utilizagdo (tarifa). A contraprestacdo fixa corresponde a 20% do total das receitas esperadas pela SPE, tendo
ainda o parceiro ptiblico concedido garantia de cobertura de 50% da frustragio da receita esperada com pedagio.

“Inicialmente, cabe definir se o ativo da SPE serd registrado no balanco do ente publico, Para tanto, € necessario identificar se o risco de
demanda alocado ao setor puiblico deve ser considerado relevante, nos termos da Portaria. Estima-se o percentual da receita garantida pelo parceiro
publico que independe de qualquer utilizacdo do servico. O pagamento minimo garantido serd igual a 60% da receita esperada do projeto: 40% em
func¢do de garantia concedida (1/2 x 80%) e 20% da contraprestacio fixa.

“Este percentual indica que parte relevante do risco de demanda € assumida pelo Poder Publico, o que determina o registro, em consonancia
com o art. 4% inciso I, do valor dos ativos constituidos pela SPE no balango do ente piiblico, em contrapartida a um passivo imputado de igual
magnitude. Se o ativo da SPE for sempre igual a R$ 1.000,00, este valor deverd ser registrado no ativo e passivo do ente publico.

“Além deste registro, o valor do risco também deve ser provisionado, consoante as regras fixadas no art. 7%, mas é facultado abater do valor
provisionado o montante registrado no passivo do ente publico em decorréncia do registro do ativo da SPE em seu balanco. Supondo que exista
modelo apropriado, e que o valor esperado do risco de demanda seja igual a R$ 1.500,00, podera ser provisionado R$ 500,00 (valor esperado do risco
de demanda menos o valor do ativo da SPE registrado no balanco do ente publico). Caso o valor esperado do risco de demanda seja de R$ 500,00, a
provisdo serd igual a 0 (zero), ndo podendo assumir valor negativo. O registro da provisdo ndo afeta o registro do ativo da SPE, que em ambos os
casos mantém-se igual a R$ 1.000,00. Em sintese, as regras de contabilizagdo da PPP determinam que, no caso especifico (concessdes patrocinadas
com garantia de demanda e contraprestacdo fixa independente da demanda), o registro no balan¢o do ente ptiblico seja no exato montante do maior
valor entre o ativo da SPE e a provisao associada ao risco de demanda.

“Note-se que o valor da contraprestacdo fixa ndo € objeto de provisdo, pois ndo se enquadra no conceito de obrigagdo de pagamento decorrente
de garantia-frustracdo de receita, embora componha o risco de demanda para fins de determinac¢do do registro do ativo da SPE. Este dltimo é
justificado pelo fato de a contraprestagio fixa ser uma obrigacdo de pagamento que independe da efetiva utiliza¢do do servigo disponibilizado.”



indireta, inclusive suas empresas controladas e subsididrias, conceder garantia em operagdes de crédito (conforme
interpretacdo consonante com o caput do dispositivo), ainda que com recursos de fundos. Isso, por 6bvio, poderia
suscitar alguma dudvida sobre a legitimidade de fundos garantidores ou empresas estatais concederem garantias para
PPPs que fossem tidas por operagdes de crédito.

Ademais, o fato de ser caracterizada como operacgdo de crédito implica a observancia, além da Resolucio 40/2001,
também da Resolucdo 43/2001 (com limites estritos para as operacdes de crédito), ambas do Senado Federal.

Cabe perguntar por que, em tese, se poderia pretender classificar uma PPP como operacdo de crédito. Isso
acontece porque, se o ativo no qual o parceiro privado investir reverter ao final do contrato para a Administra¢do, a PPP
poderia eventualmente ser interpretada como a compra de um ativo a prazo. Do ponto de vista da LRF, compra de ativo
a prazo € operacdo de crédito, deve ser acervada como parte da divida e se submete aos controles previstos nos arts. 29
e ss. desse diploma normativo.

Isso nos parece, no entanto, equivocado. Nos casos das concessdes comuns, por exemplo, também hi
reversibilidade do ativo ao final da concessao, e nem por isso se tem caracterizado esse tipo de contrato como operagao
de crédito. E ndo se diga que a Administracdo ndo assume riscos nas concessdes comuns. Nada mais enganador.

Freqiientemente a Administracao Publica fica com os riscos considerados extraordindrios, como caso fortuito ou
forca maior, sobretudo quando nio puderem ser objeto de seguros ou operacdes do gé€nero. Pergunta-se o que
aconteceria nesses casos se um evento desse tipo viesse a ocorrer no ambito de uma concessdo comum, depois de o
concessiondrio ja ter realizado seu investimento.

Ha um limite do que pode ser repassado para a tarifa, nas ocasides de reequilibrio econémico-financeiro do
contrato. Por isso, pode ser necessdrio, mesmo nas concessdes comuns, que o Poder Publico indenize pecuniariamente
o concessiondrio. Ha, pois, também nas concessdes comuns alguma parcela de risco fiscal envolvido.

Isso porque, respeitadas as disposi¢des contratuais, tanto nas concessdes comuns quanto nas PPPs a
Administracdo fica responsdvel por indenizar os investimentos realizados pela concessiondria que ndo puderam ser
amortizados ao longo da concessio’” — o que, implica, pois, 0 mesmo tipo de responsabilidade em caso de rescisio
antecipada do contrato. E decorréncia do disposto no art. 36 da Lei de Concessdes — Lei 8.987/1995 —, o qual determina
que “a reversdo no advento do termo contratual far-se-4 com a indenizagdo das parcelas dos investimentos vinculados a
bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de garantir a
continuidade e atualidade do servico concedido”.

Ademais, do ponto de vista econdmico, ainda € preciso ter claro que mesmo nas concessdes comuns também ha
um pagamento pelo Poder Publico consistente na atribuicdo ao parceiro privado do direito de explorar um servico
puiblico™®® — direito, esse, que nio raramente vem acompanhado de outros privilégios, como o da exclusividade, e da
possibilidade de explorar os bens da concessao para auferir receitas adicionais. A diferenca em relacio as PPPs fica por
conta, sobretudo, da possibilidade de pagamento de contraprestacio pecunidria pela Administracio Piblica®®’ nas

parcerias de que trata a Lei 11.079/2004.

Portanto, tantas sdo as semelhangas entre as concessdes comuns e as PPPs da Lei 11.079/2004 que, se fosse o caso
de classificarmos como operagdes de crédito as PPPs, melhor sorte ndo haveria para as concessdes comuns. O fato de
eventualmente maiores riscos serem carreados 8 Administracdo Publica em algumas PPPs, em relacdo as concessdes
comuns de servigo publico, ndo modifica a natureza do contrato, que continua a ser de prestacdo de servigos. Por
conseguinte, como nunca se ousou dizer que as concessdes comuns sdo operagdes de crédito, pensamos ser mais
adequado manter essa mesma orientacéio para as PPPs.

As PPPs — como, também, os contratos de concessdo comum — sdo, por exceléncia, contratos de longo prazo de
prestacdo de servicos. Nesse tipo de relacio o Poder Publico ndo estd a assumir obrigacdes de pagamento de
financiamento. A rigor, o financiamento do projeto € assumido inteiramente pelo parceiro privado.

No caso das PPPs, a prépria lei impede que sejam celebradas para a mera realizagdo de obra ou aquisi¢do de

95 Bastara demonstrar que os investimentos foram realizados com o objetivo de garantir a continuidade e a atualidade do servico concedido
para assegurar a incidéncia do art. 36 da Lei 8.987/1995.

36 O fato de muitas vezes esse direito ser transferido pela Administracio ao concessionario mediante um pagamento pela outorga demonstra
que ele tem valor econdmico, e, portanto, sua transferéncia ao parceiro privado também é uma forma de remunera-lo pelos servigos a serem prestados.

%7 Sobre a relagdo entre contraprestagdes publicas em contratos de PPP e as formas de pagamento ji admitidas nos contratos de concessio
comum mediante a transferéncia de direitos perante a Administracdo Publica, remetemos o leitor ao item VII dos “Comentdrios”.



equipamentos, e exige que o pagamento da contraprestagdo publica apenas se inicie depois de disponibilizado o
servigo, ainda que parcialmente. Portanto, a PPP, no Brasil, tem que envolver sempre a prestagao relevante de servigos,

sob pena de fraudar a lei.”®

Pensamos, pois, que em nenhum caso a PPP poderd ser classificada como operagdo de crédito. Trata-se de um
contrato de prestacdo de servicos; € essa sua esséncia econdomica. Apesar disso, embora ndo seja operagdo de crédito,
pode, como acima delineado, impactar o montante de divida consolidada. Isso porque, mesmo que ndo constitua uma
operagdo de financiamento do setor publico, mas um contrato de presta¢do de servicos, pode eventualmente criar um
passivo que resulte em aumento de endividamento. O que, alids, e a rigor, também pode acontecer com algumas
concessdes comuns.

Por isso, como medida de proteg@o das contas publicas, pode ser conveniente tornar a celebragio de algumas PPPs
em causa de aumento da divida publica consolidada. Tal é possivel porque o conceito de “divida consolidada” da LRF
¢ bastante amplo, abarcando operacdes de crédito e também outras relacdes juridicas. Retomemos, por ora, o conceito
de “divida consolidada” trazido pelo art. 29, I, da LRF: “Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas
as seguintes defini¢cdes: I — divida publica consolidada ou fundada: montante total, apurado sem duplicidade, das
obrigagées financeiras do ente da Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da
realizacdo de operacdes de crédito, para amortiza¢do em prazo superior a 12 (doze) meses” (grifos nossos).

Claramente, além das operacdes de crédito, hd outras relagdes juridicas, decorrentes de leis, contratos, convénios ou
tratados, que podem gerar obrigacdes financeiras a serem somadas ao montante de divida publica consolidada. Quando a
LRF utiliza a expressdo “obrigacdes financeiras (...) assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados”,
estd, obviamente, buscando a maior amplitude possivel para o conceito de “divida consolidada”. Isso, por certo, dificulta
o trabalho do intérprete. Se o conceito de “operacdo de crédito” encontra baliza na prépria LRF, por meio de seu art. 29,
III, o mesmo ndo se passa com a expressdo ora mencionada. Por isso, cabe a lei, em sentido amplo, especificar quando e
como surgem obrigag¢des financeiras assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados que devem impactar
o montante da divida consolidada. E justamente isso que nos parece ter sido o efeito da Portaria STN-614/2006: indicar
quando e como surgem obriga¢des financeiras assumidas em virtude de contrato de PPP que, embora ndo derivem de
operagdo de crédito, devam impactar o montante da divida consolidada.

O fato de a LRF utilizar um conceito mais amplo que o de “operagdo de crédito” para a divida consolidada
decorre, a nosso ver, entre outros motivos, da circunstancia de o controle de fluxo ndo ser suficiente para impedir
aumento de endividamento por forga de desequilibrio orcamentario®® (déficit nas contas piiblicas) e também pelo fato
de ndo levar em consideracdo as contingéncias e os passivos ocultos.

Entre as relagdes juridicas que ndo constituem operacdes de crédito mas que impactam o montante de divida
consolidada devem estar presentes as possuidoras de risco fiscal relevante, assim verificado mediante uma andlise da
distribui¢@o de riscos estabelecida no contrato. Convém, nesses casos, impactar a divida consolidada ndo porque se
trate de operacdo de financiamento do setor publico propriamente dita, mas pelo fato de se atrair a incidéncia do rigido
controle de estoque: os limites objetivos de endividamento, na proporc¢do entre divida consolidada liquida e receita
corrente liquida. Trata-se de um mecanismo para ampliar a responsabilidade fiscal na gestdo das contas publicas.

Embora esse nos pareca o entendimento mais adequado, é forcoso reconhecer a polémica do tema. Nos casos em
que ndo houver a reversibilidade dos bens da concessdo, parece ser mais claro nfo existir operacdo de crédito. Na
hipétese contrdria, todavia, as discussdes tendem a ser acirradas.

A Portaria STN-614/2006 ndo tratou de indicar se o fato de o ativo ser contabilizado no balango patrimonial do
ente publico, com a assungdo de divida em valor correspondente, implica tratar a PPP como operacéo de crédito. Diante
disso, a divida permanece.

Para resumir o presente tépico, pensamos ser mais adequado enquadrar as PPPs como contratos de prestacdo de
servico — e ndo operacdes de crédito — que, eventualmente, podem impactar a divida consolidada, em face do conceito
amplo admitido pela LRF, tudo com o objetivo de facilitar o controle do risco fiscal quando este se mostrar relevante.
Considera-se relevante o risco fiscal quando a distribui¢cdo de riscos prevista no contrato carrear ao parceiro publico a
maior parte dos riscos do projeto, conforme disposto na Portaria STN-614/2006.

%% O fato de o pagamento da contraprestacio publica ser feito contra a disponibilizacio ou prestacio do servico descaracteriza a idéia de
“operagdo de crédito” como situacdo em que hd uma dilacdo do cumprimento das obrigacdes de uma das partes. Para uma conceituac@o detalhada de
“operagdo de crédito” para os efeitos da LRF, v. Mauricio Portugal Ribeiro, “Venda de créditos de titularidade de autarquia e conceito de operagdo de
crédito na Lei de Responsabilidade Fiscal. Legalidade do desconto do valor de face dos créditos a serem alienados”, RTDP vol. 32, dezembro/2000.

30 controle de fluxo depende de projecdes de receita e despesa que podem nio se concretizar nos montantes esperados.



XXV.3 — Ambito de aplicagdo da Portaria STN-614/2006

Nos termos do art. 12, paragrafo tnico, da Portaria STN-614/2006, ela se aplica “aos 6rgdos da Administragdo
Publica direta, aos fundos especiais, as autarquias, as fundacdes puiblicas, as empresas publicas, as sociedades de
economia mista e as demais entidades controladas direta ou indiretamente pela Unifo, Estados, Distrito Federal e
Municipios, com vistas a assegurar a homogeneidade de tratamento contdbil necessdria a consolida¢do das contas do
setor publico”.

A redagio do dispositivo pretende, visivelmente, dar-lhe ampla aplicacdo. E preciso considerar, no entanto, que a
competéncia entregue pela Lei de PPP a STN € para editar “normas gerais relativas a consolidacdo das contas ptiblicas
aplicdveis aos contratos de parceria publico-privada”. A consolidacdo das contas publicas se dd por ente federativo.
Assim, a rigor, essas normas se aplicam a cada ente federativo, no momento de realizar a consolida¢io de suas contas.

As empresas estatais, sejam sociedades de economia mista ou empresas publicas, sdo pessoas juridicas de direito
privado, e, como tais, sujeitam-se as regras privadas de contabilidade. A elas ndo se aplicam as regras de contabilidade
definidas pela STN. Isto é, o fato de uma certa PPP realizada por uma estatal, diante da portaria, impactar o
endividamento do ente federativo a que essa estatal estd vinculada ndo implica que na contabilidade dessa estatal o
projeto seja contabilizado como aumento de seu endividamento.

Exemplifiquemos.

Suponha-se uma empresa estatal, de capital aberto, listada em bolsa de valores. As regras de contabilidade a ela
aplicaveis sdo ditadas em normativos derivados do processo legislativo parlamentar (como a Lei 6.404/1976, a Lei de
Sociedades por Ac¢des, que traz dispositivos sobre as demonstragdes contdbeis) e também produzidas por outros
organismos, como o CFC — Conselho Federal de Contabilidade e a CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios.
Conforme essas regras, pode ser que, eventualmente, ndo lhe seja obrigado registrar a PPP como aumento do
endividamento da companhia.

Apesar disso, o ente federativo a que essa estatal estd vinculado, no momento de consolidar suas contas, deverd
aplicar a Portaria STN-614/2006; e, nesse caso, a classificacdo da PPP podera se dar de forma distinta da adotada
conforme as regras da CVM e do CFC. Nesse caso, uma mesma PPP produziré efeito de endividamento no balanco
consolidado do ente federativo, enquanto no balango da estatal nao havera esse impacto.

Por isso, € preciso que os entes federativos que pretenderem contratar PPP criem seus proprios 6rgaos gestores, a
fim de evitar que suas estatais celebrem PPPs a revelia dos limites impostos ao setor publico pela Portaria STN-
614/2006 e acabem por colocar o Estado, Distrito Federal ou Municipio em situa¢do de descumprimento dos limites da
divida consolidada indicados pelo Senado Federal, nos termos de sua Resolugdo 40/2001.

Art. 26. O inciso I do § 12 do art. 56 da Lei n. 8.666, de 21 de junho de 1993, passa a vigorar com a seguinte
redacio:

“Art. 56. (...).

“§ 18 (...):

“I — caucdo em dinheiro ou em titulos da divida piblica, devendo estes ter sido emitidos sob a forma escritural,
mediante registro em sistema centralizado de liquidacao e de custédia autorizado pelo Banco Central do Brasil e
avaliados pelos seus valores econémicos, conforme definido pelo Ministério da Fazenda;

“(...).”

XXVI — Regulamentagdo da caucdo em titulos da divida publica para efeito de garantia da proposta ou do contrato.

XXVI - Regulamentacdo da caugdo em titulos da divida publica
para efeito de garantia da proposta ou do contrato

O art. 26 da Lei de PPP modifica o inciso I do § 12 do art. 56 da Lei 8.666/1993 com o fim de estabelecer novas
condi¢des para outorga, por participantes de licitacdes publicas, de garantias de proposta ou de execug@o de contratos
por meio da caucio de titulos ptblicos.

A alteracdio tem por objetivo acabar com o vezo maroto de se pleitear administrativa ou judicialmente que o Poder
Publico receba em garantia, nos procedimentos de licitagdo ou nos contratos administrativos, pelo seu valor de face
atualizado, titulos de questiondvel validade e valor de mercado irrisério ou, pelo menos, muito abaixo do seu valor de
face.



Para tanto, requer que os titulos a serem dados em garantia estejam registrados em sistema centralizado de
liquidag@o e custédia, autorizado pelo Banco Central do Brasil. Busca-se, assim, que a transagdo de caugdo do titulo se
faca utilizando os mecanismos que integram o sistema brasileiro de pagamentos, de maneira a dar seguranca a
Administraciio quanto a validade dos titulos.

Por outro lado, o dispositivo exige que os titulos sejam avaliados pelo seu valor econdmico, ou seja, pelo seu valor
de mercado, de acordo com os critérios estabelecidos pelo Ministério da Fazenda.

Essas alteracdes serdo, certamente, suficientes para eliminar a possibilidade de se entregar em garantia titulos de
questiondvel valia, dando maior seguranca a Administragdo quanto a liquidez, solidez e eficdcia da garantia.

Considerando a possibilidade, atualmente, de especificar as séries dos titulos publicos que cumprem
adequadamente os requisitos estabelecidos na nova disciplina do art. 56 da Lei 8.666/1993, emerge a questdo da
legalidade e constitucionalidade de se enumerar nos editais de licitacdo e nas minutas de contrato as exatas séries dos
titulos publicos a serem admitidos para efeito de garantia da proposta ou da execucdo do contrato. Ainda que tal
enumeracdo leve a exclusdo de determinados titulos, parece-nos cabivel a utilizacdo desse recurso como forma de
aumentar a efici€ncia do procedimento licitatério, pois isso ndo nos parece configurar restri¢cio a direitos do vencedor
(no caso da garantia de cumprimento de contrato) ou dos potenciais participantes da licitacdo (na hipdtese da garantia
de proposta). Como os titulos serdo recebidos por valores de mercado, torna-se, em principio, indiferente para o
parceiro privado a aquisi¢do desta ou daquela série de titulos, uma vez que o parceiro privado terd que despender, em
tese, 0 mesmo valor total.>'°

Art. 27. As operacgdes de crédito efetuadas por empresas piblicas ou sociedades de economia mista controladas
pela Unido nao poderio exceder a 70 % (setenta por cento) do total das fontes de recursos financeiros da sociedade
de proposito especifico, sendo que para as areas das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde o Indice de
Desenvolvimento Humano — IDH seja inferior a média nacional, essa participacio ndo podera exceder a 80%
(oitenta por cento).

§ 1%. Nio poderao exceder a 80% (oitenta por cento) do total das fontes de recursos financeiros da sociedade de
proposito especifico ou 90% (noventa por cento) nas areas das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde o

Indice de Desenvolvimento Humano — IDH seja inferior a média nacional, as operacdes de crédito ou
contribuicoes de capital realizadas camulativamente por:

I - entidades fechadas de previdéncia complementar;
II - empresas publicas ou sociedades de economia mista controladas pela Unido.

§ 2% Para fins do disposto neste artigo, entende-se por fonte de recursos financeiros as operacdes de crédito e
contribuicoes de capital a sociedade de propésito especifico.

XXVII — O art. 27, “caput”: sua origem, escopo e objetivo: XXVII.1 Critérios de cdlculo dos limites estabelecidos no art.
27, “caput”: XXVIIL.1.1 — A base e a forma de cdlculo. XXVII.1.2 — As operagoes de repasse do BNDES e demais
institui¢oes financeiras federais. XXVII.2 — Limite diferenciado estipulado para as regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste:
origem, escopo e objetivo: XXVIIL.2.1 — Cdlculo do limite diferenciado para as regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste.
XXVIIL.3 — A utilizagdo dos recursos de fundos de pensdo em combinagdo com recursos de entidades da Administragdo
Piiblica Federal para financiar PPP: origem, escopo e objetivo do § 1° do art. 27. XXVIL.4 — Critérios de cdlculo dos
limites estabelecidos no art. 27, § 1%: XXVIL4.1 — A base e a forma de cdlculo. XXVII.4.2 — As operagdes de repasse do
BNDES e demais instituicoes financeiras federais. XXVIL5 — Limite diferenciado estipulado para as regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste: origem, escopo e objetivo: XXVIL5.1 — Cdlculo do limite diferenciado para as regioes Norte,
Nordeste e Centro-Oeste.

XXVII - O art. 27, “caput’: sua origem, escopo e objetivo

O art. 27 da Lei de PPP foi criado durante o processo de tramitacdo do projeto da Lei de PPP pela CAE —
Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, por demanda do senador Tasso Jereissati, ocasido em que ainda
ndo se mostrava presente a referéncia a um limite diferenciado para regides com IDH — Indice de Desenvolvimento
Humano mais baixo. Importante assinalar que, apesar de o dispositivo se referir as empresas publicas e as sociedades
de economia mista, a proposta origindria mirava especificamente a atuagdo do BNDES, com o objetivo de impedir que,
nas PPPs, todo o capital a ser investido direta ou indiretamente viesse de fontes publicas.

310 Essa afirmativa supe — como, em geral, ocorre na realidade — que ndio h4 diferenca relevante entre os custos de transagio para aquisi¢io de
séries diversas de titulos publicos.



A intenc¢do era evitar a ocorréncia nas PPPs do assim chamado, na época, pelo senador Pedro Simon, “capitalismo
sem risco”, em que o projeto se executa com recursos e riscos para o parceiro publico e lucros para o parceiro privado.

Apesar de as intengdes dos aludidos senadores serem louvdveis, o tom politico em que se realizou o debate nao
permitia um efetivo levantamento e discussdo das questdes técnicas em torno do assunto.

Em primeiro lugar, ndo faz sentido prever em lei o limite de recursos publicos a serem disponibilizados em
operacOes de crédito entre entes da Administracdo e SPEs prestadoras de servigos em regime de PPP. Como a Lei de
PPP integra o marco legal geral de contratos administrativos, ela se aplica a diversos setores da economia. Ora, ndo faz
sentido a regra legal estabelecer um limite que, malgrado ser razodvel para alguns setores, pode impedir a viabilizacdo
de parceiras em outros setores, nos quais, dados a importancia social e os riscos envolvidos nos projetos, 0s recursos
publicos constituem a principal fonte de financiamento de eventuais parceiros privados.

Citamos, a titulo de exemplos, os setores de saneamento e de habitagdo popular, nos quais a importancia social e
os riscos envolvidos ja fizeram com que o Poder Publico, através, por exemplo, da CEF — Caixa Econdmica Federal,
disponibilizasse linhas de crédito para o financiamento por eventual parceiro privado de mais de 70% do total de
recursos necessdrios a implementacao de um dado projeto.

A pressdo no sentido de limitar o montante das operacdes de crédito realizadas com entes publicos para a
implementacdo de PPP decorre, em parte, de incompreensdo sobre razdes pelas quais se celebra um contrato dessa
natureza. A principal razdo para a celebragdo de uma PPP ¢é a capacidade do parceiro privado de gerar eficiéncia na
implementagdo do servico. Por isso, ainda quando parte substancial do investimento do parceiro privado se faga por
meio da operagdes de crédito com entes publicos, pode ser perfeitamente justificivel a implementagdo da PPP.

Perceba-se que o dispositivo mira apenas as sociedades de economia mista e empresas publicas da Unifo. Nao ha,
portanto, qualquer limitacdo a realizacdo de operacdes de crédito por entidades controladas por outros entes da
Federacdo.

Niao se deve esquecer também o fato de o dispositivo limitar o valor total das operacdes de crédito (debr)
realizadas por entes publicos em relagdo ao valor total do investimento a ser realizado pelo parceiro privado.”'' O
caput, portanto, desse dispositivo nao estabelece limites para eventuais contribuicdes de capital realizadas pelo Poder
Publico na SPE, que, ironicamente, ¢ a condi¢iio na qual o Poder Publico assumiria maior risco.’?

XXVII.1 — Critérios de cdlculo dos limites estabelecidos no art. 27, “caput”
XXVII. 1.1 — A base e a forma de cdlculo

No que diz respeito ao cédlculo do limite, a forma tecnicamente mais adequada de fazé-lo €, na nossa opinido,
trazer a valor presente trés varidveis: o montante do investimento previsto para o parceiro privado, o valor total dos
recursos a serem obtidos com operagdes de crédito em face de estatais controladas pela Unido e o caixa, gerado pelo
projeto, disponivel para investimento. Com esses trés dados serd possivel realizar o cdlculo. Subtraindo-se do montante
do investimento o valor gerado pelo caixa, obtém-se o total dos recursos financeiros necessdrios para a implementacio
do projeto. Multiplicando-se este valor por 70%, tem-se o limite das operagdes de crédito que podem ser realizadas
com as empresas publicas e sociedades de economia mista controladas pela Unido.

Cabe justificar por que subtraimos do montante do investimento o valor gerado pelo préprio projeto. O § 22 do art.
27 estabelece que, para o efeito do dispositivo, “fonte de recursos” sdo os recursos financeiros obtidos com operacgdes
de crédito e contribuicdes de capital a SPE. Logo, os montantes gerados pela prépria implementagdo do projeto,
decorrentes, evidentemente, das receitas da SPE, devem ser excluidos da base de calculo.

Questao de dificil solugdo € saber como proceder no caso de os investimentos do parceiro privado serem reduzidos
posteriormente, por exemplo, por modificacdo unilateral do contrato pela Administragdo, de maneira a colocar os
financiamentos obtidos pela SPE acima dos limites previstos no dispositivo. A revisdo dos investimentos, quando

311 Trata-se, portanto, de recursos obtidos por meio da realizagio de divida. Isso significa que o parceiro privado assume uma parte do risco e
que a posicdo do ente piiblico que realizou o empréstimo néo é a mesma daqueles que assumem o risco do negécio. E claro que esse argumento pode
ser relativizado na pritica se a estrutura de financiamento for lastreada apenas nas receitas futuras da SPE (non-recourse debt) — ou seja, se ndo incluir
recurso ao patrimonio dos seus controladores — pois, nesse caso, o risco do ente ptiblico que realizar o empréstimo dependerd, em ampla medida, da
solidez do projeto, da sua capacidade de geracdo de receitas.

512 Alids, a tnica limitagdo sobre a participagio do Poder Piblico em SPE é a prevista no § 42 do art. 9% da Lei de PPP, que impede que a
Administragdo seja controladora da SPE. Como € cedico, isto, entretanto, ndo impede que o Poder Publico seja, por exemplo, investidor por meio da
aquisicdo de agdes sem poder de voto ou de outros titulos.



envolve modificacdes de monta, muitas vezes acarreta, naturalmente, revisao também do financiamento. Nos casos em
que isso ndo ocorre, ndo nos parece razoavel forcar revisdo do financiamento para cumprimento dos limites estabelecidos
no presente dispositivo.

XXVIL1.2 — As operagées de repasse do BNDES
e demais instituicoes financeiras federais

Uma outra ddvida gerada pelo dispositivo recai sobre aqueles recursos que, apesar de serem emprestados ao
parceiro privado por entes que nao integram a Administracdo — por exemplo, bancos comerciais ndo controlados pela
Governo Federal —, t&ém origem em fontes publicas; por exemplo, no BNDES ou em fundos para desenvolvimento
regional. Essa discussdo adquire especial relevo em face dos recursos costumeiramente repassados pelo BNDES a
bancos privados. Em contexto como 0 nosso, no qual as altas taxas de juros de curto prazo t€m tornado desinteressante
aos bancos privados o comprometimento dos seus recursos com operacdes de longo prazo, as operagdes de repasse
permitem ao BNDES disponibilizar recursos subsidiados para viabilizar o investimento na infra-estrutura. Nesse caso,
transfere-se o risco das operacdes e da sua andlise para os bancos privados, os quais, por isso, recebem um spread.

Esse tipo de operacdo tem uma série de vantagens. Por um lado, malgrado a inexisténcia de recursos do setor
financeiro privado para os investimentos de longo prazo, permite que os bancos comerciais assumam riscos de projetos
e desenvolvam a expertise, a sofisticag@o técnica necessdria para financiamento de projetos de médio e longo prazos.
Além disso, da perspectiva do BNDES, e mais especificamente do cumprimento das regras de Basiléia, admite-se a
realizagdo do financiamento sem ocupar os seus limites de exposi¢do a risco (na medida em que o risco € transferido
para os bancos privados financiadores). Essas consideragdes sobre as operacdes de repasse vém a propdsito de dizer
que, dada sua natureza, ndo faz sentido inclui-las no célculo dos limites previstos no caput do artigo ora comentado.

Como ponto de partida, € preciso assinalar que o dispositivo s6 inclui, entre os limites por ele estabelecidos, as
“operacdes de crédito efetuadas por empresas ptiblicas ou sociedades de economia mista controladas pela Unido”. Ora,
nas operagdes de repasse a operacdo de crédito ndo € realizada entre a empresa publica ou sociedade de economia mista
e a SPE, e sim entre o banco privado (que recebe o repasse do BNDES) e a SPE. Portanto, pela sua prépria redagio, o
dispositivo ndo se aplica a esse tipo de operagao.

A segunda questdo a considerar estd no fato de, nesse tipo de operagdo, o BNDES ndo assumir o risco de
inadimplemento do empréstimo. Quem o faz € o banco privado que recebe o repasse e financia a SPE. Ora, o objetivo do
dispositivo é exatamente evitar que o Poder Piiblico termine assumindo todo o risco do negécio. Como nas operacdes de
repasse, apesar de os recursos provirem do BNDES," ele fica isento dos riscos da operagio de crédito com a SPE, nio
faria qualquer sentido incluir esse tipo de operacdo nos limites previstos no caput do art. 27. Fazer o contrdrio seria, por
assim dizer, uma interpretacdo pouco inteligente do dispositivo, que elimina ou limita a possibilidade de realizar
operagdes importantes para o desenvolvimento do pais, sem qualquer vantagem do ponto de vista do cumprimento dos
fins do caput do art. 27.

XXVIIL.2 — Limite diferenciado estipulado para as regiées Norte, Nordeste

e Centro-Oeste: origem, escopo e objetivo

Um outro aspecto no qual a deficiéncia técnica do dispositivo encontra-se patente € o relativo a diferenca de limite
nos casos em que se tratar de projeto em 4reas das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste onde o IDH — Indice de
Desenvolvimento Humano seja inferior & média nacional.

Importante lembrar que essa parte do dispositivo foi incluida no projeto de lei no Plendrio do Senado, na sessdo
que o aprovou. Sua inclusdo se deu na ultima hora, para neutralizar o pedido do senador Heréclito Fortes, que, no
Plendrio, resolveu levantar a questdo da necessidade de, nas regides mais pobres do pais, o limite de financiamento ser
mais alto. Como essa foi a tinica questdo levantada na discussdo no Plendrio, e dada a necessidade de aprovacao rapida
da lei, o lider do Governo resolveu acatar a sugestdo. Utilizando-se da 4rea técnica do Ministério do Planejamento,
propds uma alteragdo do artigo para contemplar limite diferenciado para as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.
Foi, portanto, uma alteragdo incluida de dltima hora, sem a reflexdo e os estudos que deveriam embasar texto do
género.

XXVIL2.1 — Cdlculo do limite diferenciado

313 A rigor, de fundos por ele administrados.



para as regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste

Na nossa opinido, a aplicacdo do dispositivo serd extremamente problemdtica, o que torna conveniente sua
regulamentac@o. O IDH ¢é calculado por regido censitdria. Ndo serd incomum um mesmo projeto se localizar em mais
de uma regido censitdria. Além disso, projetos podem se localizar em uma regifio censitdria e gerar impactos em varias
outras.’'* Portanto, em muitos casos ndio serd tarefa simples eleger o IDH a ser aplicado para efeito do dispositivo
mencionado. S6 o regulamento sobre o assunto poderd disciplinar a questdo adequadamente.

De qualquer modo, ndo nos parece razodvel condicionar a aplicacdo da possibilidade de extensdo do limite a
prévia regulamentacdo, sob pena de dificultar a fruicdo de um beneficio que o legislador, obviamente, quis conceder as
regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste. Por isso, entendemos ser mais razodvel, apesar das dificuldades de aplicagdo
do dispositivo, exigir dos financiadores o levantamento do IDH da regido em que se realiza o projeto e em que ele gera
impacto, bem como o desenvolvimento de critérios técnicos para justificar a extensdo do limite previsto no dispositivo.
Na falta de regra legal, seria cabivel, por exemplo, ao BNDES desenvolver norma interna dispondo sobre a aplicagido
desse dispositivo.

XXVIIL3 — A utilizagdo dos recursos de fundos de pensdo em combinagdo com recursos de entidades da Administracdo

Priiblica Federal para financiar PPP: origem, escopo e objetivo do § 1° do art. 27

A semelhanca do caput do art. 27, seus pardgrafos sdo produto da combinacio entre as boas intencdes de alguns
senadores com conhecimento técnico deficiente sobre as questdes regradas.

O § 12 do art. 27 foi criado por pressdo de senadores do PSDB e do PFL preocupados com a utilizagdo de recursos
dos fundos de pensao de funciondrios de empresas publicas ou sociedades de economia mista para viabilizar projetos
de interesse do Governo Lula. Tentaram, assim, na nossa opinido, sem sucesso, resolver na Lei de PPP um problema de
governanca geral dos fundos de pensio de funciondrios de estatais.>'>>1

Alids, é importante notar que a reda¢ao do dispositivo proposta pelos assessores dos aludidos senadores englobava
apenas as entidades fechadas de previdéncia complementar patrocinadas por empresas publicas ou sociedades de
economia mista controladas pela Unido. Apés andlise do assunto por técnicos do Governo, chegou-se a conclusdo de
que seria uma discrimina¢do indevida impedir que apenas os fundos de pensdo ligados a estatais ndo pudessem investir
em PPPs, e, por essa razdo, resolveu-se estender o dispositivo a todas as entidades fechadas de previdéncia
complementar, patrocinadas ou nio por estatais.”’” Mesmo com essa forma, a limitacio nos parece injustificivel e de
questiondvel constitucionalidade, a vista dos principios e diretrizes consignados, entre outros, nos arts. 5%, 170 e 174 da
CES18

O dispositivo estabelece que, no maximo, 80% do total das fontes de recursos financeiros necessdrias para a
viabiliza¢do do projeto provenham de entidades fechadas de previdéncia complementar e de sociedades de economia
mista e empresas publicas controladas pela Unido. E no caso de projetos nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste
com IDH inferior 2 média nacional este limite é de 90%.

314 Agradecemos a Antdnio Henrique Pinheiro Silveira, Chefe-Adjunto da Assessoria Econdmica do Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestao e Professor Adjunto da Faculdade de Economia da Universidade Federal da Bahia, com quem tivemos oportunidade de debater esse assunto.

315 Note-se que, em toda essa discussdo, as dreas técnicas do Governo envolvidas com o assunto consideravam inconveniente a insercdo do
dispositivo na Lei de PPP. A inten¢@o que movia a inclusdo do dispositivo era resolver um problema de governanga dos fundos. Ora, a melhor forma
de solucionar essa questdo seria por meio da adequada regulacdo e fiscalizagdo da atividade dos fundos pelo seu 6rgdo regulador, a Secretaria de
Previdéncia Complementar.

316 Note-se que, como dissemos nos comentarios ao art. 23, o CMN j4 estabelece diretrizes para aplicaciio dos recursos das entidades fechadas
de previdéncia complementar. A limitagdo estabelecida no art. 27 se sobrepde a outras tantas que foram estabelecidas de forma mais técnica e
baseadas em andlises mais detidas.

37 E relevante trazer a baila que, entre outras razdes, por conseqiiéncia das ingeréncias politicas indevidas nos fundos de pensio de
funcionarios das estatais, o seu portfdlio tem, atualmente, perfil completamente diverso dos demais fundos de pensao.

518 Perceba-se que, ao limitar a capacidade de investimento dos fundos em PPPs, o legislador tratou os recursos desses entes como se fossem
publicos, quando, a rigor, os fundos sdo entidades privadas. Na verdade, o controle indireto pelo Governo dos recursos dos fundos (por conseqiiéncia
da condig@o de patrocinadoras das estatais) é uma distor¢do que deveria ser enderegada, de maneira geral, para todos os fundos patrocinados por
estatais e em relacdo a quaisquer investimentos realizados por tais fundos (e ndo apenas os realizados em PPPs). Ao tratar dos recursos das entidades
fechadas de previdéncia complementar como se fossem puiblicos, a Lei de PPP consignou limita¢do indevida a atividade econdmica de tais entidades.



O § 22 do art. 27 esclarece o conceito de “fonte de recursos financeiros”, designando a soma das operacdes de
crédito (debr) com as contribuicdes de capital (equity). Portanto, ao contrario do disposto no caput, que toca apenas as
operacgdes que geram divida, o § 12 abrange tanto divida quanto aportes de capital na SPE.

No mais, valem em relagdo ao § 1% do art. 27 as notas que realizamos nos comentdrios ao seu caput sobre a
abrangéncia do conceito de “operacgdes de crédito”, o IDH aplicdvel a cada caso concreto e a metodologia de célculo
dos limites estipulados na norma. Repetimos, a seguir, os aludidos comentérios, com adaptacdes menores.

XXVII1.4 — Critérios de cdlculo dos limites estabelecidos no art. 27, § 14
XXVIL.4.1 — A base e a forma de cdlculo

No que diz respeito ao cédlculo do limite, a forma tecnicamente mais adequada de fazé-lo €, na nossa opinido,
trazer a valor presente trés varidveis: o montante do investimento previsto para o parceiro privado, o valor total dos
recursos a serem obtidos com operacdes de crédito em face de estatais controladas pela Unido e o caixa, gerado pelo
projeto, disponivel para investimento. Com esses trés dados serd possivel realizar o cdlculo. Subtraindo-se do montante
do investimento o valor gerado pelo caixa obtém-se o total dos recursos financeiros necessarios para a implementagao
do projeto. Multiplicando-se esse valor por 80%, tem-se o limite das operac¢des de crédito e contribuigdes de capital que
podem ser realizadas em conjunto por empresas publicas, sociedades de economia mista controladas pela Unido e
entidades fechadas de previdéncia complementar.

Cabe justificar por que subtraimos do montante do investimento o valor gerado pelo préprio projeto. O § 22 do art.
27 estabelece que, para o efeito do dispositivo, “fonte de recursos” sdo as operagdes de crédito e contribui¢des de
capital a SPE. Logo, os montantes gerados pela propria implementacio do projeto, que decorrem, evidentemente, das
receitas da SPE, devem ser excluidos da base de calculo.

XXVIL4.2 — As operagoes de repasse do BNDES

e demais institui¢des financeiras federais

Quantos as operacgdes de repasse tipicas, remetemos o leitor ao item XXVII.1.2.

Questdo um pouco diversa é da classificaco, para os efeitos do § 12 do art. 27, dos investimentos realizados por
entidades fechadas de previdéncia complementar, por meio, por exemplo, da aquisicdo de cotas em fundos de
investimento. Parece-nos que as participacdes devem ser computadas para efeito do cumprimento do limite constante
do § 12 do art. 27, eis que, nesse caso, o risco do negdcio se mantém — mais ou menos diluido — em méos da entidade
fechada de previdéncia complementar, ao contrdrio, por exemplo, das operacdes de repasse supramencionadas, que
envolvem sempre transferéncia de riscos da estatal controlada pela Unido para a institui¢do financeira privada
financiadora.

XXVII.5 — Limite diferenciado estipulado para as regioes Norte, Nordeste

e Centro-Oeste: origem, escopo e objetivo

O assunto ja foi tratado no item XXVII.2. Vale notar apenas que na presenga de entidades fechadas de previdéncia
complementar o indice-limite sobe para 90%°'° e vale tanto para operagdes de crédito quanto para contribuicdes de
capital.

XXVIL.5.1 — Cdlculo do limite diferenciado
para as regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste

Novamente, vale destacar que esse aspecto ja foi tratado por ocasido do item XXVIL.2.1. Por ora, cumpre
mencionar tdo-somente que o limite diferenciado vale para a soma de operagdes de crédito e contribui¢des de capital,
enquanto na regra do caput se restringe apenas a operacdes de crédito.

Art. 28. A Unido nao podera conceder garantia e realizar transferéncia voluntiria aos Estados, Distrito
Federal e Municipios se a soma das despesas de carater continuado derivadas do conjunto das parcerias ja
contratadas por esses entes tiver excedido, no ano anterior, a 1% (um por cento) da receita corrente liquida do

3% Na auséncia de entidades fechadas de previdéncia complementar, o fndice-limite é de 80% e vale apenas para operacdes de crédito.



exercicio ou se as despesas anuais dos contratos vigentes nos 10 (dez) anos subseqiientes excederem a 1% (um por
cento) da receita corrente liquida projetada para os respectivos exercicios.

§ 1% Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios que contratarem empreendimentos por intermédio de
parcerias publico-privadas deverio encaminhar ao Senado Federal e a Secretaria do Tesouro Nacional,
previamente a contratacio, as informacoes necessarias para cumprimento do previsto no caput deste artigo.

§ 2% Na aplicacio do limite previsto no caput deste artigo, serio computadas as despesas derivadas de
contratos de parceria celebrados pela Administracio Publica direta, autarquias, fundacdes publicas, empresas
publicas, sociedades de economia mista e demais entidades controladas, direta ou indiretamente, pelo respectivo
ente.

§ 3% (Vetado).

XXVIII — Limite de despesas de Estados, Distrito Federal e Municipios com contratos de PPP: XXVIIL.I — O veto ao § 3*
do art. 28.

XXVIII - Limite de despesas de Estados, Distrito Federal e Municipios com contratos de PPP

O art. 28 da Lei de PPP foi criado para dar solugdo a impasse sobre a interface entre as PPPs e o cumprimento das
regras de responsabilidade fiscal que se configurou ao longo da tramitagdo da Lei de PPP no Senado Federal. Ele €, em
relagdo aos Estados e Municipios, o equivalente ao art. 22 para a Unido. Por essa razdo, sugerimos ao leitor a leitura
dos comentdrios a esse dispositivo. H4, no entanto, algumas diferencas em relacao ao art. 22, apontadas a seguir.

No que concerne ao controle do cumprimento do limite, o § 12 exige que os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios que vierem a celebrar PPPs submetam previamente a STN e ao Senado Federal as informagdes necessarias
a fiscalizacdo do cumprimento dos aludidos limites. O assunto deverd ser oportunamente regulamentado pela STN.
Como diretriz para a futura regulamentacio, parece-nos légico que, no minimo, a STN exija dos Estados, Distrito
Federal e Municipios a apresentacdo dos estudos mencionados no art. 10, I, “b” e “c”, II, IIl e IV, e de documento
equivalente, no Ambito desses entes, ao parecer previsto no art. 14, § 32, II, do qual conste a analise técnica a respeito
do cumprimento do limite de 1% da RCL — Receita Corrente Liquida naquele ano e nos 10 anos seguintes.

Além disso, parece-nos conveniente que, dadas a complexidade dos projetos de PPP e a diversidade das varidveis
envolvidas na sua modelagem, a regulamentacdo da STN verta especialmente sobre o procedimento de andlise para
defini¢do dos montantes a serem considerados despesas do ente publico. Especialmente relevante € saber como serdo
tratadas, para efeito do cumprimento do limite de 1% da RCL nos 10 anos seguintes ao exercicio, as contingéncias e
riscos, que consubstanciam, evidentemente, por assim dizer, “despesas incertas”.

Note-se que, ao contrario do art. 22, o § 22 do art. 28 inclui no limite de 1% da RCL, além da Administragio direta
dos Estados e Municipios, suas autarquias, fundacdes publicas, empresas publicas, sociedades de economia mista e
demais entidades controladas direta ou indiretamente pelo respectivo ente governamental. Decorre disso que todas as
informagdes sobre PPPs celebradas por entes da Administra¢@o indireta e empresas controladas direta ou indiretamente
por Estados e Municipios deverdo também ser encaminhadas ao Senado Federal e 2 STN para andlise do cumprimento
dos dispositivos.

Por fim, é necessdrio fazer uma tltima nota sobre o problema da constitucionalidade do dispositivo. Ele
condiciona a outorga de garantias em operagdes de crédito e a realizacdo de transferéncias voluntdrias pela Unido aos
Estados, Distrito Federal e Municipios ao cumprimento, por tais entes, dos limites de despesa com PPPs de 1% da
RCL. A rigor, é ato discriciondrio da Unifio a emissdo das garantias e a realizacdo das aludidas transferéncias de
recursos, de maneira que ndo hd qualquer impedimento a que lei ordindria, como a Lei de PPP, estabeleca condi¢des e
limitacdes para tanto.

O problema é que o dispositivo utiliza um meio licito (o condicionamento da realizacdo de transferéncias e
garantias em operagdes de crédito) para obter fins que, em face do art. 163, I, da CF, s6 poderiam ser logrados
diretamente por lei complementar (limitacdo das despesas de PPPs dos Estados, Distrito Federal e Municipios a 1% da
RCL). Note-se que os entes subnacionais da Federacdo, em sua grande maioria, dependem, os mais pujantes, das
garantias da Unido para renegociagdo das suas dividas; os menores, das transferéncias voluntirias. A san¢do, portanto,
é extremamente contundente e forca Estados e Municipios indiretamente a cumprir uma regra de finangas ptblicas que
s6 poderia ser estipulada por lei complementar. Por essa razdo, pensamos estar o dispositivo eivado de
inconstitucionalidade.



XXVIIL1 - O veto ao § 3% do art. 28

A redacdo do § 32 do art. 28 do projeto de lei de PPP aprovado pelo Congresso Nacional dispunha que: “§ 32. Para
os contratos celebrados por empresas publicas e sociedades de economia mista, ndo-dependentes, a base de célculo do
limite previsto no caput deste artigo devera ser ajustada, para cada empresa, de forma a incluir a respectiva receita de
vendas e servigos”.

Na Mensagem Presidencial 1.006, de 30.12.2004, aduziu-se que:

“Esse dispositivo reduz a capacidade do art. 28 inibir a contratagdo de parcerias que comprometam a solvéncia
financeira do ente publico, na medida em que as receitas de vendas e servicos das estatais ndo-dependentes sdo, em
muitos casos, de magnitude elevada na comparagdo com a receita corrente liquida do ente.

N

“A excepcionalizacdo a regra poderia ainda incentivar distor¢des na governanga corporativa das empresas
publicas e sociedades de economia mista ndo-dependentes, visto que passariam a contar com limites expressivos para
realizar parcerias publico-privadas, sem que se afetasse a concessdo de garantias e a realizagdo de transferéncias
voluntdrias para os entes da Federacdo. Correr-se-ia o risco de induzir a realizacdo de parcerias tipicamente
governamentais por intermédio das empresas em questdo.

“Deve-se considerar ainda que o limite de 1% da receita corrente liquida permite a contratacdo de investimentos
significativos, em dimensdo bastante superior aos dispéndios de capital realizados nos tltimos anos pelos entes
publicos.

“Por fim, a redagdo do § 3° apresenta-se como elemento de potencial inseguranga juridica na medida em que ndo
exclui a interpretag@o de que, no caso de contratacéio de parceria por empresa ndo-dependente, estar-se-ia estabelecendo
um novo limite para o ente como um todo, fragilizando ainda mais o mecanismo de disciplina fiscal pretendido. A
operacionalizacdo do comando legal estatuido pelo referido pardgrafo poderia ensejar, portanto, lides juridicas
envolvendo a Uniflo, como decorréncia de suspensdo da concessdo de garantia e/ou transferéncia voluntdria
questionada pelos entes com base em interpretacao distinta a partir da imperfei¢ao do texto.”

Originalmente a regra prevista no art. 28 tinha por objetivo assegurar que o limite de despesas com PPPs do ente
governamental fosse proporcional as receitas geradas pela Administragdo direta e indireta, incluindo, evidentemente, as
estatais.

E j4 sabido que a RCL nio abrange as receitas geradas pelas estatais.’”® Como a Lei de PPP se aplica as estatais,
ou seja, como as estatais podem contratar PPPs, seria coerente, do ponto de vista econdmico, que a capacidade de
assumir despesas com PPPs de um determinado ente governamental guardasse proporcionalidade ndo apenas com a
RCL, mas também com o montante de receitas geradas pelas suas estatais. Por essa razao, é nosso entendimento que o
veto ao § 32 do art. 28 gerou assimetria, na medida que levou a se desconsiderar, para efeito da defini¢ao do limite de
despesas com PPPs, as receitas das estatais; por outro lado, apesar da exclusdo das receitas das estatais, incluiu-se no
computo das despesas as despesas com PPPs realizadas por estatais. Nao nos parece razodvel essa assimetria.

Quanto aos argumentos expendidos nas razdes do veto, também eles ndo nos parecem procedentes. Admitimos,
entretanto, que as questdes tratadas nos pardgrafos segundo, terceiro e quarto, da transcri¢do das razdes do veto, acima
realizada, poderiam ser objeto de controvérsia. Parece-nos, contudo, fora de questdo que a informacdo veiculada no
primeiro paragrafo das razdes do veto, ao enunciar que muitas vezes a magnitude das receitas das estatais é bastante
elevada em relagdo ao valor da RCL, é, a contrario sensu, um argumento a favor da manutencio do § 3¢ do art. 28, e
ndo do seu veto. A magnitude das receitas diretas ou indiretas (por meio de suas estatais) do ente governamental é
tomada como indicio da sua capacidade de fazer face a despesas. Se as receitas das estatais sdo altas, isso € mais uma
razdo para que o limite de despesas com PPPs possa ser aumentado.

320 A definicio de RCL consta do art. 2 da LRF, que dispde que:

“Art. 2°. Para os efeitos desta Lei Complementar, entende-se como: (...) IV — receita corrente liquida: somatério das receitas tributérias, de
contribui¢des, patrimoniais, industriais, agropecudrias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas também correntes, deduzidos: a) na
Unido, os valores transferidos aos Estados e Municipios por determinac@o constitucional ou legal, e as contribui¢des mencionadas na alinea ‘a’ do
inciso I e no inciso II do art. 195, e no art. 239 da Constitui¢do; b) nos Estados, as parcelas entregues aos Municipios por determinagio constitucional;
¢) na Uni#o, nos Estados e nos Municipios, a contribui¢do dos servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as receitas
provenientes da compensacao financeira citada no § 9% do art. 201 da Constituigéo.

“§ 12 Serdo computados no célculo da receita corrente liquida os valores pagos e recebidos em decorréncia da Lei Complementar n. 87, de 13
de setembro de 1996, e do fundo previsto pelo art. 60 do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitérias.

“§ 22 Nao serdo considerados na receita corrente liquida do Distrito Federal e dos Estados do Amapa e de Roraima os recursos recebidos da
Unido para atendimento das despesas de que trata o inciso V do § 1° do art. 19.

“§ 3% A receita corrente liquida serd apurada somando-se as receitas arrecadadas no més em referéncia e nos 11 (onze) anteriores, excluidas as
duplicidades.”



Art. 29. Serao aplicaveis, no que couber, as penalidades previstas no Decreto-lei n. 2.848, de 7 de dezembro de
1940 — Cédigo Penal, na Lei n. 8.429, de 2 de junho de 1992 — Lei de Improbidade Administrativa, na Lei n.
10.028, de 19 de outubro de 2000 — Lei dos Crimes Fiscais, no Decreto-lei n. 201, de 27 de fevereiro de 1967, e na
Lei n. 1.079, de 10 de abril de 1950, sem prejuizo das penalidades financeiras previstas contratualmente.

XXIX — Penalidades aplicdveis aos agentes piiblicos no exercicio de condutas relacionadas a contratos de PPP.

XXIX — Penalidades aplicdveis aos agentes puiblicos
no exercicio de condutas relacionadas a contratos de PPP

O dispositivo em andlise foi produto de proposta do senador Pedro Simon na sessdo final que aprovou o projeto de
Lei de PPP na CAE — Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Além do Cédigo Penal, da Lei de Improbidade Administrativa e da Lei dos Crimes Fiscais, o dispositivo
determina aplicacdo do Decreto-lei 201, de 27.2.1967, e da Lei 1.079, de 10.4.1950.

O Decreto-lei 201/1967 trata da responsabilidade dos prefeitos e vereadores. A Lei 1.079/1950, por sua vez,
define os crimes de responsabilidade e regula o processo de julgamento.

A rigor, a puni¢do com base nos diplomas legais acima mencionados ndo depende da previsdo do art. 29. Alids,
penalidades por crimes previstos em outras leis também podem ser aplicdveis, eis que ndo se trata de uma lista
exaustiva. Por isso, o art. 29 seria dispensdvel. Sua inclusdo parece ter sido feita apenas para contemplar pelo menos
uma das propostas feitas na CAE pelo senador Pedro Simon.

Nao cumpre ao presente trabalho descer aos detalhes de cada um dos tipos penais tratados nessas leis que pudesse
se relacionar a eventuais condutas no processo de modelagem, implementacdo e acompanhamento dos contratos de
PPPs, eis que sobre esses crimes hé vasta literatura juridica. Além disso, a tipificacdo de eventuais condutas criminosas
independe de sua relacdo com qualquer projeto ou contrato de PPP.

Por fim, vale destacar que a puni¢@o criminal ndo impede a aplicagdo de penalidade administrativa ou civil. O que
ndo se admite no direito penal € a punicio criminal de uma tnica conduta mais de uma vez, pelo principio da proibigcao
do bis in idem. Nao ha impedimento para que essa conduta seja punida na esfera administrativa, penal e civil a0 mesmo
tempo.

Art. 30. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacio.

XXX — Entrada em vigor da Lei de PPP.

XXX - Entrada em vigor da Lei de PPP

Nos termos do art. 12 da Lei de Introducéo ao Cédigo Civil — Decreto-lei 4.657, de 4.9.1942 —, “salvo disposi¢do
contrdria, a lei comeca a vigorar em todo o pais 45 (quarenta e cinco) dias depois de oficialmente publicada”.
Sobretudo, essa regra pretende oferecer um tempo para que as pessoas tomem conhecimento da nova lei e se preparem
para cumpri-la.

O dispositivo, sabiamente, determina que cabe disposi¢cdo em contrario. Isso porque, ndo raramente, o interregno
de 45 dias é inadequado. Por vezes é demasiado curto — o que torna conveniente estendé-lo. Nesse sentido, por
exemplo, a atual Lei de Faléncias — Lei 11.101, de 9.2.2005 — entrou em vigor 120 dias depois de sua publicag@o.
Diante dos graves efeitos que um pedido de faléncia pode causar a uma empresa, fica evidente a conveniéncia dessa
dilacdo temporal para a entrada em vigor da lei.

Em outras ocasides, todavia, esse interregno afigura-se desnecessario, como no caso da Lei de PPP, nos termos do
presente art. 30.
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