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1. Introducéo

O Governo Federal publicou em 13 de setembro de 2016 um documento chamado
“Projeto Crescer — construindo um Brasil de oportunidades”.

! Queria agradecer a Gabriela Engler e André Bogossian pelas diversas sugestdes de contetido e forma
que fizeram no texto desse artigo. Gostaria, além disso, de agradecer a Antonio Bastos pela revisdo de
texto e ajuda na inclusdo das referéncias em notas de rodapé. Eventuais erros e omissdes sdo
exclusivamente de minha responsabilidade.



O documento anuncia uma série de diretrizes (que chamarei aqui de “Diretrizes”) sobre
a atuacdo que o Governo Temer pretende ter nos setores de infraestrutura. Nas palavras
do documento:

“Ap6s meses de debate técnico entre governo, as agéncias
reguladoras, os 6rgdos de controle e o mercado, promovemos
uma profunda reformulagdo na forma como o Estado brasileiro
lidard com as concessdes, reerguendo a seguranca juridica, a
estabilidade regulatéria, além de modernizar a governanca para
criar o ambiente propicio a concretizacdo dos investimentos
privados .

Como documento que assinala o langamento de uma “profunda reformulagdo na forma
como o Estado brasileiro lidara com as concessfes” e ¢ fruto de “meses de debate” é
inevitavel comparar o seu lancamento com os lancamentos realizados durante o
Governo Dilma dos PIL — Programas de Investimento em Logistica | e 1l, que foram
extremamente criticados, inclusive pelo TCU?, pela superficialidade dos estudos que
embasavam tais langcamentos.

Como comentarei em mais detalhes a seguir, as Diretrizes anunciadas pelo Governo
Temer lamentavelmente padecem da mesma superficialidade, e deixam ver que, apesar
da troca de comando do Governo, ainda ha na Esplanada dos Ministérios e muito
provavelmente também no BNDES incompreensdo dos problemas a serem enfrentados
se a intencdo do Governo for promover a reestruturacdo necessaria nos setores de
infraestrutura para acelerar a retomada dos investimentos privados nesses setores.

O leitor vera que as Unicas Diretrizes que merecem ser anunciadas sdo as de n® 7 e
algumas partes da de n° 9.

A Diretriz n® 7 diz que serdo dados pelo menos 100 dias entre a publicacdo dos editais
de licitacdo e a data para apresentacdo das propostas dos participantes da licitacéo.

E os trechos da Diretriz n® 9 que importam dizem (a) que ndo havera financiamento-
ponte para as concessoes, e (b) que o BNDES, o Banco do Brasil e Caixa Econdmica
Federal tomardo risco de crédito dos projetos no periodo de obras — 0 que implicaria ndo
exigir fianca corporativa dos acionistas das concessionarias no periodo das obras
iniciais do contrato, adotando-se a modalidade de financiamento de Project Finance
Limited/Non Recourse, que é algo extremamente desejavel.

Alids, ja defendi em artigo sobre a alocacéo do risco de financiamento em concessdes e
PPPs que essas medidas sejam adotadas, tanto a supressao do financiamento ponte (com
assinatura do contrato de concessao apenas juntamente com o contrato de financiamento
de longo prazo) quanto a realizacdo pelo BNDES de financiamentos na modalidade de
Project Finance Limited/Non Recourse.

2 Vide o Acérddo do TCU AC-1205-18/15-P, Relator Min. Augusto Nardes, aprovado na sessdo de
20/05/2015, especificamente tratando do PIL-Ferrovias.

* RIBEIRO, Mauricio Portugal. Como lidar com o risco de financiamento de concessdes e PPPs em
periodos de normalidade e de crise. Disponivel em http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/como-lidar-
com-o-risco-de-financiamento-de-concesses-e-ppps-em-perodos-de-normalidade-e-de-crise?related=1
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Mesmo entre essas Diretrizes que, pela sua relevancia, mereceriam andncio, so as duas
partes da Diretriz n°® 9 é que sdo novas. A Diretriz n° 7 ja havia sido anunciada pelo
Governo anterior, no periodo em que Joaquim Levy era Ministro da Fazenda.”

Por fim, mesmo as duas partes da Diretriz n® 9 que merecem elogio, anuncio, e sdo
novas, vao precisar de um enorme esforco para serem cumpridas.

A Diretriz de que ndo havera empréstimo-ponte, e de que 0s contratos de concessao so
serao fechados juntamente com os contratos de financiamento de longo prazo tem efeito
politico adverso: atrasa a assinatura dos contratos de concessdo e o inicio das obras
previstas nos contratos de concessdo em aproximadamente 1 ano. N&o ha nada no
documento divulgado que deixe claro que o Governo sopesou esse impacto da sua
deciséo, o que me deixa cético sobre 0 seu cumprimento.

A Diretriz de fazer o BNDES assumir o risco das obras das concessdes — dando a
entender que ndo exigira a fianca corporativa dos acionistas da concessionaria durante o
periodo de investimentos dos projetos — apesar de ser algo relevante e com efeitos
positivos enfrenta enorme resisténcia da area técnica do BNDES, que costuma acreditar
que, nos financiamentos estruturados como Project Finance, é indispensavel a garantia
corporativa dos acionistas da concessionaria até o “completion financeiro e técnico” do
projeto; isto €, apds a finalizacdo das obras principais e o inicio de receitas em nivel
suficiente para atingir os covenants financeiros estipulados no contrato de
financiamento.

Em relagdo a esse tema, vérias vezes Governos tentaram, sem sucesso, superar essa
visdo comum na area técnica do BNDES para estimular a realizacdo de Project Finance
Non/Limited Recourse. Eu assisti pelo menos duas tentativas nesse sentido, que nao
tiveram sucesso.’

Por isso, é dificil acreditar que esse Governo, no meio da recuperacdo de uma das
maiores crises econdmicas pelas quais o pais ja passou, e premido pelo enorme poder
atual dos controladores da Administracdo Puablica, particularmente o TCU e o
Ministério Publico — que volta e meia tem apontado as suas baionetas para 0 BNDES —
consiga superar essa posi¢do da area técnica do BNDES e convencé-la a estruturar
financiamentos, sob a modalidade de Project Finance Non/Limited Recourse, sem a
garantia corporativa dos acionistas das concessionarias no periodo dos investimentos,

* Vide comentérios & Decisdo n° 7 a seguir.

> A primeira delas quando Guido Mantega era Presidente do BNDES, Demian Fiocca era Vice-
Presidente, e Marcos Barbosa Pinto, na condi¢do de Chefe de Gabinete da Vice-Presidéncia do BNDES,
liderou alteracdo as regras internas sobre Project Finance. Essas alteraces foram posteriormente
revertidas, de maneira que a intencdo de tornar usual o Project Finance Non/Limited Recourse na
atividade do BNDES foi abortada. Posteriormente, na gestdo de Luciano Coutinho como Presidente do
BNDES houve ampla discussdo envolvendo o Ministério da Fazenda, o Ministério dos Transportes, a
ANTT, o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal e a iniciativa privada, representada naquele
momento pelo SINICON - Sindicato Nacional da Industria da Construgdo Pesada, sobre a possibilidade
de financiamento na modalidade Project Finance Non/Limited Recourse para os projetos da 3? Etapa das
ConcessOes de Rodovias Federais. A mencdo de que os bancos publicos (BNDES, Caixa e Banco do
Brasil) poderiam em regime de melhores esforcos realizar financiamento sem a garantia corporativa dos
acionistas constou da carta na qual esses bancos publicaram as condi¢des de financiamento para as
rodovias da 3% Etapa. Contudo, essa modalidade de financiamento ndo foi utilizada, porque o BNDES
continuou exigindo garantias corporativas dos acionistas das concessionarias ou fiangas bancérias como
condicéo para realizacdo do financiamento.



que implica necessariamente no BNDES assumir mais riscos nos seus financiamentos
do que assume habitualmente.

Portanto, para sumarizar, mesmo as Unicas Diretrizes que sd80 novas e mereceriam
anuncio — a de suprimir 0s empréstimos-ponte e a do BNDES tomar risco de obras,

dispensando, portanto, nesse periodo as garantias corporativas dos acionistas da

concessionaria — parecem tdo distantes da realidade atual que me deixam cético. Vamos

assistir atentamente as proximas movimentacoes do Governo e verificar se essas duas

Diretrizes realmente sairdo do papel.

Todas as demais Diretrizes se enquadram em pelo menos uma das seguintes categorias:

(@)

(b)

sdo genéricas, e nada dizem sobre as medidas que serdo efetivamente
adotadas para solucdo dos problemas, dando a impressdo que o Governo
ainda ndo sabe o que fara. Teria havido, entdo, divulgacdo prematura das
Diretrizes, com a finalidade de criar fato politico, antes da definicdo das
medidas concretas que se pretende adotar. Se essa suposicao estiver correta,
estaria acontecendo algo muito semelhante ao que aconteceu nos Governos
Dilma e Lula, nos quais os programas eram divulgados prematuramente para
criar fatos politicos. Vejam, por exemplo, o caso das Diretrizes de nimero 1,
2 e 4. A primeira diz que o Governo fara as concessdes com rigor técnico. A
segunda diz que o foco do Governo é melhorar os servicos. A terceira diz
que o Governo pretende tornar as agéncias reguladoras 6rgdos de Estado. Em
todos esses casos, apontam-se objetivos tdo genéricos que é possivel até se
dizer que os objetivos anunciados sdo objetivos de todo e qualquer governo.
Né&o esta claro, contudo, que medidas 0 Governo adotara para atingir esses
objetivos. O mesmo acontece em relagéo a Diretriz n° 10 sobre os contratos
de concessdo em curso que foram extremamente afetados pela crise
econdmica e por decisdes adversas do Governo anterior. Nada foi dito sobre
quais providéncias o Governo pretende tomar a respeito desses contratos.

e/ou_mostram incompreensdo dos problemas dos setores de infraestrutura.
Por exemplo, a Diretriz n° 3 diz que, para preservar a seguranca juridica,
serdo estabelecidos indicadores claros de servico nos contratos. Apesar de
sempre ser importante ter indicadores claros de servico, esse definitivamente
ndo é um tema central para a seguranca juridica neste momento,
particularmente porgue, nos contratos federais, ndo ha problema de falta de
clareza nos parametros de desempenho dos servigos. E 0 pior € que isso
passa a impressdo que o Governo ndo compreende nem a natureza nem a
dimensdo do problema de inseguranca juridica que afeta atualmente o0s
setores de infraestrutura. Passa também a impressdo de que o Governo
tampouco compreende quais s&o as insuficiéncias constantes dos contratos
de concessdo que aumentam as insegurancas juridicas (elas certamente estdo
relacionadas com equivocos na distribuicdo de riscos e no sistema de
reequilibrio, mas ndo na definicdo dos indicadores de resultado dos
servicos). Nada é dito sobre a inseguranga juridica causada pela
possibilidade de reabertura a qualquer tempo de qualquer deciséo regulatéria
pelos 6rgédos de controle, das incertezas em rela¢do ao prazo e ao conteudo
de decisdes judiciais sobre temas de infraestrutura, dos atrasos na
disponibilizacdo de licencas, da possibilidade de rediscusséo pelos 6rgéos de




controle, por exemplo, de licencas ambientais ja emitidas, da incerteza sobre
se 0s Orgdos governamentais de fato cumprirdo os contratos celebrados.
Enfim, a Diretriz parece ignorar e ndo compreender a amplitude e gravidade
dos problemas de inseguranca juridica e promete adotar uma acdo que néo
terd qualquer impacto significativo sobre a seguranca juridica. Também a
Diretriz n® 6, pela qual os editais de licitacdo serdo publicados em inglés
para aumentar a competicdo nas licitacOes, da a ver também incompreenséo
sobre como se da a preparacdo de investidores para entrar em licitacfes de
concessao. A publicacdo de editais em inglés tera sem a menor duvida pouco
ou nenhum impacto sobre a competicéo nas licitagdes.

(c) e/ou repetem, como se fossem novos, instrumentos e medidas que ja estdo
em vigor, vérias delas que foram inclusive aplicadas no Governo anterior.
Veja o caso do financiamento dos contratos. Ha na Diretriz n® 9 a mencédo do
uso de debéntures juntamente com o financiamento do BNDES, e do
compartilhamento das garantias nesse caso, coisa que ja vem sendo
praticada. Ha ainda a Diretriz n® 5, que diz que serdo feitas consultas e
audiéncias publicas e que as concessdes s serdo licitadas com o aval do
TCU. A exigéncia de consulta e audiéncia publica e de aprovacdo dos
estudos de viabilidade expressa ou tacita pelo TCU ja eram exigéncias
legais® ou de instrucdes normativas do TCU’, que foram, alis, seguidas &
risca no Governo anterior. Ha ainda a Diretriz n® 8, que diz que s6 serdo
licitados projetos com viabilidade ambiental, mediante obtencao de licenca
prévia antes da licitacdo (coisa que é tao dificil de fazer que ndo tem como se
acreditar que sera feito, por razdes que explico abaixo) ou das diretrizes para
obtencdo da licenga, 0 que ja era praticado no Governo anterior. Enfim,
anunciam-se como novos principios ou praticas que ja vinham sendo
adotadas, varias delas ha muito tempo entre nés. E requentam-se decisGes
que ja tinham sido anunciadas no Governo Dilma, por exemplo, a de
publicar editais em inglés e a de dar 100 dias (0 Governo Dilma falava em 3
meses) ergtre a publicacdo do edital e a apresentacdo das propostas dos
licitantes.

Algumas das Diretrizes — particularmente a de n° 8 (se for interpretada para que se licite
projetos apenas com licencas prévias ambientais) e a parte inicial da de n® 9 (que da a
entender que 0s contratos de concessao sO serdo assinados juntamente com 0s contratos
de financiamento de longo prazo) — implicam 0 aumento do prazo para contratacéo e
implantacdo das novas concessdes e PPPs nos setores de infraestrutura.

Em um Governo que sé terd 2 anos e quatro meses, as Diretrizes mencionadas podem
ter o impacto de estender o processo que vai da tomada de decisdo sobre a realizacdo da
concessdo de um dado projeto até o inicio das obras para 4 anos ou mais. E realista
achar que essas Diretrizes serdo cumpridas? E considerando que o Brasil tem uma
ingente necessidade de realizar investimentos para aumento do estoque e da qualidade

® Sobre os dispositivos legais que exigem consulta e audiéncia vide comentérios a seguir & Diretriz n° 5.

" Vide, entre outras, as Instrugdes Normativas de n® 27/98, 46/04 e 52/07, do TCU.

® Veja no seguinte link reportagem publicada pelo website do jornal O Globo de 19/11/2015, no qual o
Governo Dilma anuncia algumas decisbes que agora foram reproduzidas pelo Governo Temer:
<http://oglobo.globo.com/economia/negocios/governo-prepara-mudancas-para-tornar-concessoes-mais-
atraentes-18087163>
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http://oglobo.globo.com/economia/negocios/governo-prepara-mudancas-para-tornar-concessoes-mais-atraentes-18087163

das suas infraestruturas, sera que é de interesse publico Diretrizes que aumentam dessa
forma o processo para realizacdo dos investimentos? O texto do documento é superficial
e ndo menciona os efeitos das Diretrizes nos prazos de contratacdo das concessdes ou no
prazo para inicio dos investimentos privados por meio de contratos de concessao. Mas
seria importante 0 documento mencionar esse tema, até mesmo para dar ciéncia a
sociedade que esse aspecto relevante foi considerado e sopesado para a adocdo das
Diretrizes.

Acho importante notar que o documento claramente ndo foi redigido para investidores
ou para especialistas. Parece um folder destinado ao publico leigo, ou um release para a
imprensa. Em um Governo que promete “maximo rigor técnico” na lida com os
problemas do setor de infraestrutura, seria necessario fazer o folder, o release, ser
acompanhado de um documento técnico que explique e fundamente as Diretrizes
adotadas. A falta de um documento técnico desse tipo reforca a impressdo de
superficialidade das Diretrizes.

A seguir, comento uma a uma as Diretrizes para revelar (se houver) e esclarecer leigos e
especialistas sobre a sua consisténcia técnica.

Como fica claro ja na presente introducdo, o leitor verd que o resultado da andlise é
decepcionante.

O nivel de superficialidade das Diretrizes é comparavel aquelas anunciadas no Governo
Dilma, por ocasido do langcamento dos PILs. E ndo ha sinais no documento que 0s reais
problemas dos setores de infraestrutura serdo de fato enfrentados.

E a medida mais relevante e simples nesse momento para melhorar o ambiente
regulatério das concessbes que seria a viabilizacdo da utilizacdo da arbitragem para
solucdo de quaisquer conflitos entre concessionarios, Poder Concedente, e agéncias
reguladoras, ndo foi sequer mencionada no documento.

2. Analise das Diretrizes

Diretriz 1 — As concessdes serdo conduzidas sob o maximo rigor técnico
S6 irdo ao mercado o0s projetos com robustez, consisténcia e capacidade efetiva
de gerar retorno a sociedade e aos investidores, impedindo que a execucdo das
concessOes seja contaminada por arremedos, que muitas vezes se traduzem em
risco a boa governanca, como aditivos contratuais e reequilibrios excessivos.

A parte inicial fala de qualidades genéricas “maximo rigor técnico”, “robustez,
consisténcia e capacidade efetiva de gerar retorno a sociedade e aos investidores.”
Enuncia boas intengdes, mas nada diz sobre o que se pretende fazer.

Em relacdo ao retorno para os investidores, ha duas acdes que precisariam ser adotadas.
A primeira é o alinhamento com as condi¢Ges de mercado das taxas de rentabilidade
adotadas para efeito dos estudos de viabilidade das concessfes. Eu me preocupo pouco
com esse alinhamento, pois, se ele ndo for realizado, as licitagdes simplesmente seréo
vazias e 0 Governo tera que reestruturar os projetos.



A segunda agdo em relagdo ao retorno dos investidores diz respeito a um problema de
cumprimento de contratos e, portanto, de seguranca juridica. E preciso que o Governo
efetivamente assuma os riscos que lhe forem atribuidos pelo contrato e compense o
concessionario pelas ocorréncias que, por lei ou pelo contrato, ndo sdo risco do
concessionario. Essas compensacdes sao feitas por meio dos reequilibrios do contrato e
s80 essenciais para que 0 concessionario possa perseguir a obtencdo da rentabilidade
que estimou, considerando os riscos que Ihe foram contratualmente atribuidos.

Outro aspecto importante para isso € a corre¢ao do sistema de reequilibrio dos contratos
federais, que, como ja notei nos artigos publicados aqui® e aqui*® ndo coloca o
concessionario na situacdo anterior as ocorréncias que sdo risco do Poder Concedente,
mas impactam o concessionario. Como a explicacdo sobre as deficiéncias e
insuficiéncias do sistema de reequilibrio dos contratos federais é longa, remeto o leitor
aos artigos mencionados.

A segunda parte da Diretriz n® 1 fala dos “aditivos contratuais e dos reequilibrios
excessivos”, possivelmente em referéncia as concessdes do Governo anterior, em
relacdo as quais, de fato, em virtude da crise econémica do pais e de varias decisdes
equivocadas adotadas pelo Governo anterior, sera necessaria a realizagdo de diversos
reequilibrios.

Primeiramente, ¢ preciso notar que a expressdo “reequilibrios excessivos” techicamente
ndo faz sentido. Reequilibrios de contratos séo devidos ou indevidos, quando analisados
em vista das regras legais e contratuais aplicaveis a cada concessédo ou PPP.

Como venho dizendo ha anos, o processo de reequilibrio é braco operacional da matriz
de riscos do projeto. E por meio dos reequilibrios que deveriam ser realizadas as
compensaces entre as partes por riscos assumidos por uma parte, mas cujas
consequéncias dos eventos tenham afetado a outras partes do contrato.

Dai que, uma vez assinado um contrato, uma vez que entre em vigor a distribuicdo de
riscos nele prevista, tecnicamente, nao existe e ndo faz sentido a ideia de reequilibrios
excessivos. Os reequilibrios sdo compensacGes para imunizar as partes dos efeitos de
riscos que foram atribuidos pelo contrato ou pela lei a outras partes. E devem ser
realizados sempre que ocorrerem os eventos que ddo direito a tais reequilibrios.

Sobre esse tema, duas discussdes seriam cabiveis. A primeira & sobre o
dimensionamento dos riscos assumidos pelo Poder Concedente.

Ao assumir riscos relevantes, o Poder Concedente deveria estudar as suas
consequéncias, entender quais 0s possiveis impactos dos riscos que lhe séo atribuidos,
simulando diversos cenarios em relagdo as ocorréncias relacionadas a esse risco, de
modo a definir se 0 Poder Concedente e os usuarios tém condicdes de arcar com 0s

9 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Erros e acertos no uso do Plano de Negécios e da Metodologia do Fluxo
de Caixa Marginal, publicado em 17/02/2013 no seguinte endereco eletrbnico:
<http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/erros-e-acertos-no-uso-do-plano-de-negcios-e-da-metodologia-
do-fluxo-de-caixa-marginal>

0" RIBEIRO, Mauricio Portugal. Novo pacote de infraestrutura do Governo Dilma: 15 erros que
precisam ser corrigidos, publicado em 21/06/2015 no seguinte endereco eletrénico:<
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-que-precisa-mudar-no-pil-final-publicado-em?related=1>
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cenarios de exposicdo maxima aos riscos que lhe sdo atribuidos pelo contrato. Isso
deveria ser avaliado por ocasido dos estudos de viabilidade do projeto. Mas esse tipo de
avaliacdo raramente é feita, seja porque o conhecimento técnico dos envolvidos na
modelagem dos projetos nem sempre é adequado, seja porque 0s projetos sdo
desenvolvidos de forma agodada, sem respeito aos prazos necessarios para a sua
estruturacao.

Essa analise, contudo, ndo deveria impactar os limites técnicos da distribuicao de riscos
do projeto: isso é, ela ndo deveria em nenhuma situacdo levar o Poder Concedente a
atribuir riscos aos concessionarios que ndo sdo controlaveis, que nao podem ser por eles
gerenciados, ou que ndo possam ser objeto de seguro. Isso é um erro e tem
consequéncias perversas sobre o custo dos projetos para o Poder Publico e para os
usuarios. Ja expliquei as consequéncias perversas disso em Vvarios artigos, vide aqui'’ e
aqui'® alguns deles.

A segunda discusséo é sobre os aditivos contratuais. E verdade que alteracdes profundas
do contrato de concessdo apos a sua licitagdo podem distorcer completamente a licitacdo
e solapar os beneficios obtidos pela competicdo para os usuarios do servico e para o
Poder Concedente, o que pode configurar descumprimento material da exigéncia
constitucional de prévia licitacdo para celebracdo de contratos.

Por essa razdo, tem sido comum buscar limitar as alteracGes aos contratos
administrativos em geral.

Uma proposta recente sobre isso que ficou famosa é a que integra o Anteprojeto de Lei
apelidado de PPP Mais, que cria uma série de limitagdes a aditivos, entre outras as
seguintes:

“Art. 22. Nos contratos publico-privados serdo observadas, além da
legislacdo correspondente a modalidade aplicavel, também as melhores
praticas nacionais e internacionais, com o0 objetivo de assegurar,
durante todo o prazo de vigéncia, a viabilidade e sustentabilidade da
execucdo, e ainda o equilibrio, a estabilidade e a seguranca juridica,
com as seguintes adaptacdes:

(..)

X - dependem de aditamento contratual ajustado entre as partes, como
condicdo de validade e eficacia:
a) a submisséo, tanto do contratado como do contratante publico,
a novas obrigacbes ou condicionamentos que alterem as

1 RIBEIRO, Mauricio Portugal & PINTO, Gabriela M. Engler. Concessdes de aeroportos e de rodovias
federais: o erro de atribuir ao concessionario riscos controlados pelo poder concedente e as suas
consequéncias, publicado em 10/02/2014 no seguinte endereco eletrénico:
<http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/20140204-riscos-controlados-por-uma-parte-e-atribuidos-a-outra-
parte-publicado>.

12 RIBEIRO, Mauricio Portugal Ribeiro, com GALIPOLO, Gabriel, PINTO, Gabriela M. Engler,
PRADO, Lucas Navarro e DA MATTA, Paulo Vitor Torres: 20 anos da Lei de concessdes e 10 anos da
Lei de PPPs: viabilizando a implantacdo e melhoria de infraestruturas para o desenvolvimento
econdmico-social, publicado em 11/01/2016 no seguinte enderego eletrénico:
<http://www.slideshare.net/portugalribeiro/10-anos-da-lei-de-ppp-20-anos-da-lei-de-concesses>
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condicbes de execucdo vigentes, ainda que em virtude da
superveniéncia de lei, regulamento ou ato de autoridade publica;
b) a supressdo ou postergacdo de investimentos a cargo do
contratado, as quais s6 poderdo ocorrer se comprovada a
inviabilidade superveniente de sua execugdo nos termos
originais;

c) a antecipacéo ou ampliacéo de investimentos;

d) a recomposicdo em virtude da criacdo, alteracédo ou extingdo
de tributos, quando ocorridas apds a data da apresentacdo da
proposta; e

e) a recomposicdo em virtude de sujeicdo imprevista, de alea
econdmica extraordinaria ou de acdo ou omissdo indevidas do
contratante publico, do contratado ou de terceiros;

Xl - os aditamentos contratuais:
a) serdo precedidos de estudos técnicos especificos, inclusive
para analise do impacto econdémico-financeiro e determinacao da
forma da recomposicdo, os quais serdo submetidos a consulta
publica, em todos o0s casos;
b) no caso de ampliacdo de investimentos, serdo precedidos da
elaboracéo e aceitacao dos projetos completos a executar;
c) dependerdo, nos casos da alinea e do inc. X deste artigo, do
reconhecimento desses fatos por Tribunal Arbitral, que devera
ser acionado pela parte interessada no prazo prescricional de
noventa dias, contados da data em que a agdo, omissao ou
sujeicdo se tornarem conhecidas do requerente, mesmo que seus
efeitos ainda ndo se tenham completado;
d) observardo as regras e férmulas previstas no contrato para o
reequilibrio econémico-financeiro, levando em conta receitas e
despesas reais do setor e do contratado;
e) ndo produzirdo nem reconhecerdo qualquer efeito anterior a
sua publicacéo oficial, salvo nos casos das alineas d e e do inc. X
deste artigo;

X1l - a antecipagdo do cumprimento de obrigagdes e a assuncdo pelo
contratado de novas obrigacdes, condicionamentos ou investimentos,
nao previstos no contrato, sem que este tenha sido previamente alterado
na forma deste artigo, importara em renuncia definitiva a qualquer
direito a reequilibrio econémico-financeiro pelo respectivo evento e por
suas consequéncias;

X1l - para o aditamento do contrato no caso da alinea ¢ do inc. X deste
artigo, o contrato deverd estar em efetiva execucdo ha pelo menos
quatro anos;

X1V - em hipétese alguma as extensdes do prazo de vigéncia do contrato
para compensacao de desequilibrio poderdo, em seu conjunto, exceder a
vinte por cento do prazo original;



XV — os aditamentos ndo poder&o incluir no objeto do contrato &reas ou
trechos que excedam a trinta por cento dos originais, ou sem conexao
fisica com eles

Essa proposta terminou ndo se convertendo em Projeto de Lei, talvez porque comete
equivocos relevantes que ja apontamos em artigo anterior, publicado aqui®®.

O principal equivoco dessa proposta € que ela ndo separa aditivos contratuais destinados
a alterar os contratos dos aditivos destinados a dar cumprimento aos contratos.

No Brasil, para que sejam realizadas as compensag0es entre as partes decorrentes da
incidéncia da matriz de riscos contratual, é preciso celebrar aditivos ao contrato. Por
isso, varios aditivos sdo celebrados simplesmente para dar cumprimento ao previsto no
contrato.

Evidentemente que ndo faz sentido limitar aditivos que ddo cumprimento ao contrato.
Isso seria contraditorio e agregaria mais inseguranca juridica ao nosso sistema.

Em relacdo aos aditivos que se destinam a alterar o escopo dos contratos, esses podem
ser certamente limitados por lei.

Importante notar que, ao contrario do senso comum sobre esse assunto, 0s limites em
vigor de alteracdo de contratos de concessdo ja sdo bastante estritos. A interpretacdo
comum em entes publicos é que se aplica o limite quantitativo de 25% do valor do
contrato para supressdes ou acréscimos ao escopo, previsto no art. 65, §1° e 2°, da Lei
8.666/93.

Observem que esse limite foi criado em uma época em que as concessdes de servicos
publicos a iniciativa privada eram raras entre nés. Portanto, quando esse limite foi
pensado ele tinha em vista contratos de prestacdo de servicos que duram no maximo 5
anos, e contratos de obras que raramente também duram mais que 5 anos. Para contratos
de 20-30 anos de duracdo, em minha opinido, evidentemente, faria sentido um limite
mais amplo, porque eles certamente terdo que sofrer adaptaces maiores para adequa-
los ao interesse publico durante esse periodo.

Acho importante mencionar que esse limite de 25%, previsto no art. 65, §1° e 2°, da Lei
8.666/93, em minha opinido, ndo se aplica a concessdes e PPPs. Ja publiquei artigo
desenvolvendo essa minha posicdo.”* No entanto, preciso admitir que o entendimento
mais comum nas burocracias publicas é que esse limite se aplica aos contratos de
concesséo e PPP.

Ha, é verdade, a discussdo sobre a sua incidéncia apenas sobre as alteracdes
quantitativas ou também sobre as alteracfes qualitativas. Varios tedricos entendem que

1 Ribeiro, Mauricio Portugal, “PPP Mais” e o regime dos contratos de concessdo e PPP: erros, acertos
e oportunidades que ndo deveriam ser perdidas, publicado em 15/12/2015, no seguinte enderego
eletrénico: <http://www.slideshare.net/portugalribeiro/ppp-mais-e-o-regime-dos-contratos-de-concesso-e-
ppp >

% Vide o seguinte artigo Mauricio Portugal Ribeiro & Lucas Navarro Prado, Alteracéo de contratos de
concessao e PPP por interesse da administracdo publica: problemas econdmicos, limites tedricos e
dificuldades reais, publicado na revista luso-brasileira RCP — Revista de Contratos Publicos, vol. 02, n°
02, set./fev. 2012, Editora Forum, Belo Horizonte.
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esse limite se aplica apenas as altera¢fes quantitativas do contrato e ndo se aplicaria as
qualitativas. Mas, de novo, talvez porque os controladores da Administracao Pablica em
relacdo a esses temas geralmente adotem a posicdo mais conservadora, e também
porgue os agentes publicos sdo avessos a risco, na minha experiéncia, a posi¢cdo mais
comum nas burocracias publicas é a de que o limite de 25% se aplica a alteragdes
quantitativas e qualitativas.

Nesse contexto, em que a aversdo natural a riscos dos agentes publicos e a atuacdo dos
6rgdos de controle ja cooperam para a interpretacdo de que o limite de 25% se aplica a
todas as alteracBes contratuais quantitativas ou qualitativas, sinceramente, em minha
opinido, simplesmente ndo faz sentido eleger como ponto central de um programa de
infraestrutura coibir alteragcdes ou limitar alteracdes em contratos de concessdo e PPP.

Isso ndo quer dizer que o limite de alteracdo ndo possa ser aperfeicoado. Mas tornar isso
uma agenda central do Governo no contexto atual, com tantos problemas relevantes a
serem enfrentados para viabilizar os novos investimentos em infraestrutura e corrigir 0s
contratos de concessao em curso (que estdo desabando, entre outras razdes pela propria
acao adversa do Governo, combinada com a crise econémica recente) simplesmente ndo
faz sentido.’

Diretriz 2 — O foco sera melhorar a prestacao de servico as pessoas e ao setor
produtivo

O que queremos ¢ garantir as condicdes logisticas e energéticas para melhorar
a vida da populacdo e reduzir os custos dos nossos produtos. Exigiremos
melhorias que sirvam para aprimorar o servico, de acordo com a demanda
comprovada em cada projeto.

A Unica parte relevante da afirmativa acima é que ela sinaliza que os investimentos
serdo vinculados as demandas.

Isso é importante, mas nao é novidade. Apds as concessdes de rodovias da 32 Etapa, 0
Governo Dilma ja havia divulgado que isso seria respeitado para 0S novos projetos.
Quando da divulgacdo dessa decisdo do Governo Dilma, eu cheguei até a fazer um post
em 3 de fevereiro de 2016, no Linkedin sobre o assunto. O post pode ser encontrado

aqui’®.

Diretriz 3 — Para ampliar a seguranca juridica, todos os contratos terdo
indicadores claros

As clausulas de desempenho protegerdo o usuario ao fixar a qualidade do
servico como meta central da concessdo. Os investidores também saberdo
exatamente quais metas terdo que atingir e como elas serdo mensuradas.

> No caso da Unido, a pratica de definir valor de contrato considerando as receitas estimadas do
concessionario no estudo de viabilidade do projeto, a precos constantes, somadas ano a ano, infla o valor
do contrato e, dessa forma, cria maior espaco para alteracfes posteriores. Antes de pensar em mudar o
limite, talvez fizesse mais sentido mudar a forma como é definido o valor do contrato.

16 Ribeiro, Mauricio Portugal, Ministério do Planejamento anuncia aperfeicoamentos nas concessdes de
rodovias, mas eles sdo insuficientes, publicado em 03/02/2016, no seguinte endereco eletrdnico:
<https://www.linkedin.com/pulse/minist%C3%A9rio-do-planejamento-anuncia-
aperfei%C3%A70amentos-portugal-ribeiro>
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Esse anuncio faz uma conexdo, em minha opinido, despropositada no contexto do
Governo Federal entre seguranca juridica e a necessidade de indicadores de
desempenho contratuais claros.

Nos contratos de concessdo recentemente licitados, ndo conhego nenhum que tenha
problemas de falta de clareza de indicadores de qualidade ou quantidade de servico. Os
indicadores de qualidade e quantidade de servico geralmente sdo claros e objetivos
nesses contratos. Definitivamente, essa ndo € uma causa de inseguranca juridica nos
contratos de concessao do Governo Federal.

Os erros nos contratos federais geralmente estdo concentrados nas regras sobre
distribuicdo de riscos, sobre reequilibrio, ou ainda decorrem de estudos de viabilidade
de mé qualidade, realizados de forma agodada, ou da propria acdo adversa dos 6rgdos
que regulam ou tem alguma influencia sobre a execucdo do contrato.

A relacdo, portanto, entre seguranca juridica e indicadores de qualidade ou quantidade
dos servigos nos contratos federais € descabida.

A Diretriz comentada revela desconhecimento pelos seus autores da natureza e da
dimensdo do problema de inseguranca juridica vivida no pais, que definitivamente nédo
sera afetada pela previsdo de indicadores mais claros nos contratos.

Diretriz 4 — Vamos devolver as agéncias reguladoras o sentido efetivo de 6rgao
de Estado

Elas serdo fortalecidas para que possam cumprir plenamente seu papel de
regular, monitorar e fiscalizar. A autonomia das agéncias é a garantia de que
elas estardo comprometidas exclusivamente com o desenvolvimento dos setores
gue regulam.

Isso anuncia s6 uma intencdo. Nada diz sobre o que concretamente serad feito pelo
Governo.

Note que era comum Dilma Roussef, enquanto Presidente da Republica, dizer em seus
discursos que suas decisdes se destinavam a fortalecer instituicGes, quando na verdade,
ao longo do seu Governo, a independéncia das agéncias reguladoras foi corroida e, por
fim, solapada com a cria¢do da figura do “Diretor Interino” das agéncias reguladoras,
que eram diretores sem mandato, demissiveis a qualquer tempo pela Presidente da
Republica.

Nesse contexto, a pergunta que fica €: o que sera feito pelo Governo Temer para
devolver as agéncias reguladoras a sua independéncia?

A pergunta é extremamente relevante, porque ap6s meses de discussdo da equipe do
Governo Temer sobre esse tema, 0 Governo ndo anunciou nenhuma medida concreta.
S6 um principio geral, sem nenhuma especificidade. E isso d& a impressao que 0 novo
Governo néo sabe ainda o que vai fazer em relagéo a esse tema.

Seria importante anunciar o que sera feito. Particularmente, seria importante anunciar a
proscricdo por lei da figura do Diretor Interino.



Eu ja apontei em outro trabalho, que pode ser encontrado aqui'’, que, em minha
opinido, outro ponto importante nesse momento para restituir a independéncia das
agéncias reguladoras seria impedir o controle do TCU sobre atividade finalistica
(regulatoria) das agéncias reguladoras, que na experiéncia internacional nunca é
submetida ao controle de cortes de contas, mas apenas ao Poder Judiciério.*®

O controle por um 6rgdo de contas da atividade fim da agéncia reguladora, com
possibilidade de responsabilizacdo pessoal dos técnicos e diretores ou conselheiros
(responsabilizacdo por desconformidade das decisfes desses técnicos e dos diretores da
agéncia com o entendimento do TCU), impede que agéncia atue de forma imparcial.
Técnicos e diretores das agéncias, por aversdo a tomar riscos pessoais, terminam agindo
da forma mais conservadora possivel — isso € agindo facciosamente pro-Poder
Concedente e pro-usuario — para evitar eventual contrariedade com posi¢des do TCU.

Diretriz 5 — Os editais s0 serdo lancados depois de passar pelo debate publico e
obter aval do TCU. Todos os estudos elaborados para os projetos teréo
publicidade ampla, por meio de audiéncias e consultas publicas.

Consulta publica e audiéncia publicas ja sdo exigidas por lei para projetos de concesséo
comum e PPPs.

No caso das PPPs, o art. 10, VI, da Lei Federal n® 11.079/04 exige consulta publica
antes da publicacgéo do edital para licitacao.

No caso das concessdes comuns, 0 artigo 39, da Lei 8.666/93 exige a realizacdo de
audiéncia publica, nos casos em que o valor do contrato for superior a R$150 milhdes
de reais, 0 que ocorre em diversas concessoes de infraestrutura.

Essas regras eram cumpridas pelo Governo anterior.
Entdo, em relac&o a esse tema, ndo ha também nada a ser anunciado.

Editais de concessdo e PPP e os respectivos estudos de viabilidade s&o documentos
extremamente técnicos. Por isso, é dificil que usuarios e contribuintes se organizem para
darem contribuicdes efetivas em relacdo a estrutura dos projetos. O Governo é, na
pratica, o principal protetor dos usuarios e dos contribuintes nos processos de
estruturacdo de concessdes e PPPs. Nesse sentido, a promessa de debate publico — para
além do cumprimento das obrigac6es de realizacdo de audiéncias e consultas pablicas —
também ndo me parece nada relevante. O impacto disso sobre a qualidade dos projetos é
marginal.

7 Vide artigo de minha autoria sobre isso: RIBEIRO, Mauricio Portugal, Medida Provisoria 727/16
sobre PPI: o Governo Temer renunciou a usar investimentos em infraestrutura no curto prazo para
revitalizar a economia do pais?, publicado em 08/07/2016 no seguinte endereco eletronico:
<http://www.slideshare.net/portugalribeiro/medida-provisria-727-sobre-ppi-0-governo-temer-renunciou-
a-usar-investimentos-em-infraestrutura-no-curto-prazo-para-revitalizar-a-economia-do-pais>

18 Vide artigo de minha autoria sobre isso: RIBEIRO, Mauricio Portugal, Medida Proviséria 727/16
sobre PPI: o Governo Temer renunciou a usar investimentos em infraestrutura no curto prazo para
revitalizar a economia do pais?, publicado em 05/07/2016 no seguinte endereco eletronico:
<http://www.slideshare.net/portugalribeiro/medida-provisria-727-sobre-ppi-0-governo-temer-renunciou-
a-usar-investimentos-em-infraestrutura-no-curto-prazo-para-revitalizar-a-economia-do-pais>
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Consultas e audiéncias publicas podem ajudar em aspectos pontuais, mas jamais serdo
capazes de suprir o papel do Governo na definicdo do interesse publico envolvido na
implantacéo do projeto.

O aval do TCU ndo significa correcdo dos erros praticados no ultimo Governo. Todos
os erros praticados pelo Governo Dilma na modelagem dos projetos foram praticados
com aval do TCU, eis que o0s estudos de viabilidade desses projetos foram
expressamente aprovados pelo TCU.

O unico edital de projeto de concessao que foi publicado sem aprovacéo prévia dos seus
estudos de viabilidade pelo TCU ao longo dos Governos Lula e dos Governos Dilma foi
o edital de licitacdo da concessdo do campo de Libra. Mesmo assim, a publicacdo foi
feita com anancio publico de que o edital seria ajustado as recomendagfes e
determinacbes do TCU quando o TCU concluisse sua analise. E essa promessa foi
cumprida.

Portanto, dizer que todos os projetos conterdo o aval do TCU ndo é algo que mereca
anuncio. Sequer é novidade. As préprias instrucdes normativas do TCU atuais exigem
ou a aprovacgdo ou siléncio do TCU em relacdo ao estudo de viabilidade para que o
edital da concessao seja publicado. E a pratica dos ultimos anos tem sido esperar esse
aval do TCU.

Diretriz 6 — Todos os editais serdo publicados em portugués e inglés. Essa foi
uma das sugestdes do Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE,
gue vem colaborando na elaboracdo deste novo modelo como forma de
aumentar a transparéncia e facilitar a participacdo de investidores
estrangeiros.

Evidentemente, ndo é ruim que os editais sejam publicados também em inglés.

Mas é importante deixar claro que publicar os editais em inglés € absolutamente
irrelevante para o sucesso das licitagdes. Explico-me a seguir.

Mas antes de me explicar, é preciso indagar: sera que essa é a grande contribuicdo
trazida pelo CADE na sua participagdo nas discussdes para a adocdo das Diretrizes
anunciadas?

Acho importante notar que no Governo anterior essa ideia de publicar editais em inglés
e também em espanhol vinha sendo defendida pelo Paulo Guilherme Farah Correia,
guando ocupou a Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda,
na epoca em que Joaquim Levy era Ministro da Fazenda do Governo Dilma.

Ainda no Governo Dilma, houve a deciséo de que essa ideia seria adotada. Veja aqui o
anuncio dlgssa decisdo em reportagem, de 19/11/2015, publicada pelo website do jornal
O Globo.

Portanto, novamente, se trata de decisdo que ja havia sido tomada no Governo Dilma.
Talvez merecesse ser anunciada, para deixar claro que foi mantida. Mas, coloca-la como

Disponivel em: http://oglobo.globo.com/economia/negocios/governo-prepara-mudancas-para-tornar-
concessoes-mais-atraentes-18087163
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um principio, dizer que foi uma contribuicdo do CADE, e anunciéd-la como algo que
modifica a competicdo me parece despropositado.

Voltando ao tema dos efeitos dessa Diretriz, eu quero assinalar que investidores
estrangeiros que dispdem do montante de recursos necessarios para participar de
licitaches de novos projetos de infraestrutura ndo tomam a decisdo de investir ou deixar
de investir porque o edital foi ou deixou de ser traduzido para o inglés pelo Governo.

Esses investidores contratam terceiros para fazé-lo, ou tém estruturas internas aptas a
lidarem com os editais em portugués ou na lingua em que forem publicados.

E importante notar que, ao contrario do senso comum sobre esse tema, investidores que
participam de licitagdes de projetos de infraestrutura raramente desembarcam no Brasil
para participar de uma licitacdo especifica. O normal é o investidor montar um
escritorio no Brasil (considerando o portfélio de projetos disponiveis e as perspectivas
oferecidas pelo pais), contratar executivos e comecar o longo processo de organizagdo
necessario a participacédo efetiva em licitagdes.

Para abreviar esse processo, € comum que esses investidores procurem investidores
nacionais para fazerem parcerias.

Tanto a montagem de escritorios no Brasil por investidores estrangeiros interessados
nas licitagdes nos setores de infraestrutura brasileiros como a realizacdo de parcerias
com empresas nacionais ocorreu varias vezes no passado.

A ideia de que a traducdo pelo Governo de editais para o inglés seja uma medida
importante nesse contexto é uma incompreensdo de como se da o processo decisorio de
investidores que participam desse tipo de projeto.

Por fim, é importante notar que a traducdo desses documentos néo ¢ algo trivial. Mesmo
tradutores juramentados cometem erros relevantes. Para traduzir bem esses documentos
¢ preciso ter vivéncia no trato desses contratos no contexto brasileiro e vivéncia no
contexto dos paises de lingua inglesa. A traducéo literal varias vezes distorce o sentido
da linguagem.

Vai ser interessante assistir como o Governo vai lidar com esse desafio, que, ademais,
mesmo que seja bem enfrentado, deve ter pouco ou nenhum impacto na competitividade
das licitacdes.

Diretriz 7 — O prazo minimo do edital sera expandido para 100 dias. O prazo
entre o lancamento do edital e o recebimento das propostas sera superior a 100
dias, o que permitira que um nuamero de investidores se prepare para
participar das concorréncias.

Essa é a Unica medida pratica até aqui digna de nota e elogio.

Aumentar os prazos pode melhorar as condi¢bes de competi¢cdo por um dado projeto.
Os prazos de 30 ou 45 dias para a apresentacdo de proposta, que sdo 0s prazos legais



para concorréncias publicas desse tipo (art. 21, 82° 1, b e Il, a, da Lei 8.666/93), sdo
prazos muito curtos para a realizacéo dos estudos e elaboracéo de propostas.

Os prazos legais atuais séo particularmente inadequados quando se trata de projetos
desenvolvidos por meio de PMI. E que, em PMIs, a empresa que desenvolveu os
estudos usados para estruturagdo da concessdo tem diferencial competitivo decorrente
de ter comecado a estudar o projeto antes dos demais participantes da licitacdo. Garantir
que os demais eventuais interessados em participar do projeto tenham ao menos 100
dias para preparar suas respectivas propostas é algo importante nesse contexto.

Mas é necessario observar que no Governo anterior houve a indicacédo de que essa ideia
seria adotada. Veja aqui o anuncio dessa decisdo em reportagem, de 19/11/2015,
publicada pelo website do jornal O Globo.?

Novamente, portanto, ndo se trata de uma medida nova desenvolvida pelo Governo
Temer.

Diretriz 8 — A partir de agora, s6 irdo a concessdo projetos com viabilidade
ambiental comprovada. Para isso, sera obrigatorio o licenciamento ambiental
prévio ou as diretrizes para a sua obtencdo expedidas pelo 6rgdo competente.
Neste segundo caso, as diretrizes apontardo 0s ajustes necessarios para que a
licenca seja expedida.

E muito bom que s6 sejam licitados projetos que tenham viabilidade ambiental.

Mas ndo me lembro de que tenha sido licitado projeto que ndo tenha viabilidade
ambiental entre as concessdes recentes do Governo Federal.

E h& uma enorme diferenca entre ter diretrizes ambientais e ter licenca ambiental.

Ja analisei extensamente essa questdo em artigo que publiquei sobre riscos ambientais
em concessdes e PPPs, que pode ser encontrado aqui.”* Mas, vale a pena retomar a
seguir rapidamente o tema para explicar ao leitor os problemas envolvidos nessa
Diretriz do Governo.

Para haver “diretrizes para obtencdo da licenca ambiental” (a expressao foi usada no
artigo 10, inciso VII, da Lei de PPP e, por isso, ja foi varias vezes interpretada e
aplicada), é suficiente o termo de referéncia, aprovado pelo 6rgdo ambiental
competente, para a elaboracdo do Estudo de Impacto Ambiental e do Relatério de
Impacto no Meio Ambiente (“EIA-RIMA”). Trata-se do documento que define o que
deve ser objeto do estudo ambiental que é condicdo para obtencdo da licenca.??

% Disponivel em: http://oglobo.globo.com/economia/negocios/governo-prepara-mudancas-para-tornar-
concessoes-mais-atraentes-18087163

2! RIBEIRO, Mauricio Portugal. Riscos ambientais em concessdes e PPPs. Publicado em 07/06/2014.

22 Para as concessdes de rodovias federais da 3% Etapa, foi inclusive aprovada a Portaria Interministerial
MMA/MT n° 288, de 16 de julho de 2013, que disciplinou o processo de regularizacdo ambiental dessas
rodovias e estabeleceu regras também sobre o licenciamento das expansfes de capacidade. As regras
constantes dessa Portaria podem ser enquadradas como “diretrizes para obteng@o da licenga ambiental”.
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Portanto, licitar projeto com esse documento em regra ndo traz a seguranca para o
concessionario e para o0 Poder Concedente, particularmente em relacdo as
condicionantes (compensacbes e mitigantes) para licenciamento ambiental do
empreendimento. Por essa razao, no artigo de minha autoria que indiquei acima, propus
mecanismos contratuais para lidar com esses riscos nas situacdes em que os Governos
decidam iniciar o processo licitatorio de concessdes apenas com diretrizes para o
licenciamento ambiental.

A licenga prévia ambiental por sua vez traz em tese a certeza quanto as condicionantes
para licenciamento, e permite aos potenciais participantes da licitacdo precificarem os
custos envolvidos no cumprimento desses condicionantes.

Mas, entdo, é necessario perguntar por que todos os projetos ndo sdo licitados somente
apos a obtencéo da licenca prévia ambiental?

O problema é que a obtencdo pela Administracdo Publica da licenca prévia ambiental de
um projeto de infraestrutura pode demorar mais que 1 ano. Em primeiro lugar, os
orgdos e entidades da Administracdo Pulblica geralmente ndo tém capacidade para
elaborar os estudos de impacto ambiental. Por isso, eles contratam consultores para
tanto. Ora, para contratar esses consultores, € preciso realizar licitacdo. Considerando
que uma licitagdo desse tipo dura em torno de 6 meses e que a elaboragdo dos estudos
geralmente dura 6 meses ou mais (as vezes é preciso observar 0 meio ambiente a ser
impactado pelo projeto por periodos mais longos), condicionar a publicacdo do edital
das concessdes a obtencdo da licenca prévia ambiental significa atrasar a sua publicacdo
em pelo menos 1 ano.

Note que estou desconsiderando nesse céalculo duas variaveis relevantes e com potencial
de aumentar esse prazo substancialmente.

A primeira é que, a depender do projeto, o0 6rgdo ambiental vai querer detalhes sobre a
sua concepgdo como condicdo para emitir o termo de referéncia para a realizagcdo dos
estudos ambientais. Importante notar que, para a modelagem e estruturacdo de PPPs e
concessdes, 0 normal € que os estudos de viabilidade de engenharia tenham nivel de
detalhamento de anteprojeto. Contudo, para inicio do processo de licenciamento, o
6rgdo ambiental pode exigir projeto em nivel de detalhamento de projeto basico de
engenharia. 1sso significa que os estudos de viabilidade de engenharia que o Governo
Federal normalmente faz para estruturar concessdes talvez ndo sejam suficientes para
obter a licenca prévia ambiental. Se for necessario realizar estudos de engenharia em
nivel de detalhamento de projeto basico para inicio do licenciamento ambiental, isso
adicionara pelo menos uns 4-5 meses nos prazos calculados para realizacdo da
concesséo.

Em segundo lugar, desconsiderei na analise acima o0 tempo necessario para analise e
aprovacdo pelos orgdos ambientais dos estudos de impacto ambiental realizados,
supondo que o Governo conseguira tornar essa analise expedita, suposi¢ao essa que ndo
corresponde a nossa experiéncia recente.

Considerando que o Governo anunciou na sua Diretriz n® 9 que ndo havera empréstimo-
ponte para as concessdes (vide analise da Diretriz n® 9 na Introducéo do presente artigo
e abaixo), se resolver so licitar projetos que tenham licenga prévia ambiental aprovada,



isso resultard em aumentar em pelo menos 2 anos o prazo total entre 0 momento em que
decidir realizar uma concessao e 0 momento do inicio dos investimentos privados nessa
concessdo. Isso seria, em minha opinido, uma lastima, considerando a necessidade do
Brasil de promover o quanto antes investimentos para melhoria da qualidade e do
estoque das suas infraestruturas.

Entéo, supondo que o Governo Temer sabe da urgéncia de se realizarem investimentos
em infraestrutura no nosso pais, acho que devemos entender que as concessdes de
infraestrutura serdo levadas a licitagdo pelo Governo Federal apenas com diretrizes
ambientais e ndo com a licenca prévia ambiental — excecdo feita, é claro, aqueles casos,
como os das usinas hidrelétricas, em que o TCU j& exigia licenga prévia ambiental
como condicéo da licitacdo.

Mas, licitar os projetos com diretrizes ambientais foi exatamente 0 que ocorreu no
Governo Dilma. Entdo, mais uma vez, trata-se de Diretriz que ndo anuncia nada de
novo.

Diretriz 9 — A forma de contratacédo do financiamento de logo prazo ira mudar
A tendéncia é que sejam contratados no inicio das obras, afastando a
necessidade de empréstimos intermediarios, que aumentam o custo e
burocratizam as operacdes. Para tanto:

Essa Diretriz aponta que o Governo ndo exigira o inicio dos investimentos pelos
concessionarios antes do fechamento do financiamento de longo prazo da concessao,
com o efeito de suprimir a necessidade dos empréstimos-ponte.

Isso significa que ou (a) os contratos de concessdo serdo assinados junto com oS
contratos de financiamento de longo prazo; (b) ou os contratos de concessdo serdo
assinados, mas as ordens de servigo que autorizam o inicio dos investimentos privados
s6 serdo emitidas apds o fechamento dos financiamentos de longo prazo.?

Em qualquer dos casos acima mencionados, a Diretriz € uma 6tima noticia. Analisei em
detalhes esse tema em artigo sobre os riscos de financiamento em concessoes e PPPs,
que esté disponivel aqui.?*

Vaérias vezes entidades representativas do setor privado na area de infraestrutura ja
levaram a Governos a sugestdo de suprimir o financiamento-ponte para a execucao de
contratos de concessdo. A intencdo era aplicar no Brasil a préatica internacional de
assinar 0s contratos de concessdo juntamente com a assinatura dos contratos de
financiamento de longo prazo.

A adocdo dessa sugestdo pelos Governos anteriores era obstada pelas suas
consequéncias politicas: acrescentar de 9 meses a 1 ano no periodo necessario para a
assinatura do contrato, e com isso tornar em varios casos inviavel que a assinatura do

2 Por razdes, que ndo cabe explicar em detalhes no presente artigo, pelas dificuldades de exting&o
antecipada dos contratos, propria do regime juridico das concessoes, a opgdo “a” acima seria bem melhor
que a opgao “b”.

* RIBEIRO, Mauricio Portugal. Como lidar com o risco de financiamento de concessdes e PPPs em
periodos de normalidade e de crise. Disponivel em http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/como-lidar-

com-o-risco-de-financiamento-de-concesses-e-ppps-em-perodos-de-normalidade-e-de-crise?related=1
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contrato de concessdo ou que as obras dele decorrentes se realizem dentro do mandato
do chefe do respectivo Poder Executivo.

Eu ja tinha estimado que os projetos cuja estruturagdo se iniciasse sob o PPI
possivelmente ndo teriam contratos assinados e muito menos as obras realizadas no
Governo Temer. Naquela ocasido estimei 26 meses desde a emissdo da Medida
Provisoria n® 727/2016 até o inicio dos investimentos privados nos projetos
selecionados pelo Governo Temer, supondo que serd usado o novo fundo criado pela
referida Medida Provisoria, o assim chamado Fundo de Apoio a Estruturacdo de
Parcerias, para contratacdo dos consultores e estruturacdo dos projetos.

Caso essa decisdo de ndo haver empréstimos-ponte seja respeitada, acrescenta-se agora
de 9 meses a 1 ano nesse prazo de 26 meses para inicio das obras contratadas sob a
forma de concessdo ou PPP no Governo Temer. Estamos falando de um ciclo de
desenvolvimento de projeto de 35 a 38 meses.

Serd que esse Governo arcara com o custo politico de atrasar as obras decorrentes de
seus projetos em 9 meses a 1 ano? Importante notar que essa decisdo é especialmente
gravosa se considerarmos que o Governo Temer terd 28 meses de existéncia, isso
supondo que ele ndo sera candidato a reeleicdo. Quem viver vera!

e Também apostaremos na emissdo de debéntures como
instrumento de captacédo, apoiando a circulacdo do capital privado
como parte da revitalizagdo da nossa economia, com estimulo ao
mercado desses titulos;

N&o ha novidade nenhuma nisso. Os Ultimos projetos do Governo anterior ja previam
isso. E, contudo, dificil imaginar isso acontecer com as atuais taxas de juros basicas do
pais. Entretanto, se ajustarem o preco e as condi¢des das debéntures considerando as
condicdes atuais do pais, é possivel fazer isso.

e Na fase das obras, o risco de crédito sera assumido pelos bancos,
inclusive o BNDES, a Caixa e o Banco do Brasil. Os contratos de
financiamento terdo condicOes de eficacia do contrato de
concessao;

Isso significa que sera adotado a estrutura de Project Finance Non/Limited Recourse?
Seré dispensada a garantia corporativa do acionista da concessionaria no periodo de
obras? E o BNDES assumird o risco da indenizacdo (e do seu atraso) pela
Administracdo Publica por extingdo antecipada do contrato até o término do contrato?

Quer dizer que esse Governo, premido pela forca atual dos controladores da
Administragcdo Publica, TCU, Ministério Publico, etc. conseguira fazer o BNDES tomar
riscos que até o presente nenhum Governo conseguiu fazer o BNDES tomar?

Se isso se concretizar, sera um grande avango.



Eu j& manifestei na Introdugdo do presente artigo o meu ceticismo quanto a essa
Diretriz. Mas vamos aguardar para ver como o tema vai se desenvolver.?

e As garantias serdo compartilhadas entre credores e debenturistas.
Assim, minimizam-se 0s riscos dos financiamentos de longo
prazo e cria-se a oportunidade para que o setor financeiro, com
sua expertise em avaliar riscos, viabilize tais fontes de
financiamento;

Isso ndo é novidade. J& havia essa previsdo para o0s projetos da Ultima rodada de
concessdes de rodovias federais. Uma das concessionarias esta inclusive em processo de
negociagao para emissdo de debéntures, apesar das dificuldades do momento atual para
tanto.

e Além do BNDES e do FI-FGTS, o novo modelo contara com a
participacdo dos bacos privados e de outras fontes financiadoras,
0 que exige projetos bem qualificados que apresentem taxas de
retorno adequadas as condigdes de captacdo do mercado.

Essa parte da Diretriz n° 9 néo diz nada.

Importante notar que um dos erros do Governo anterior foi subsidiar projetos por meio
de participacdo acionaria das estatais. Analisei esse erro do Governo Dilma no item 3 do
artigo que pode ser encontrado aqui.?

O FI-FGTS, o BNDESpar, assim como os fundos de pensdo (entidades fechadas de
previdéncia privada) dos funcionarios de estatais costumavam investir em participacdo
acionéria nas empresas holding, controladoras de projetos de infraestrutura, mas nunca
em projetos de infraestrutura.

Serd uma ma noticia se a ideia é que os provedores de equity controlados pelo Governo
(BNDESpar e FI-FGTS) financiardo projetos, pois se estara repetindo um erro relevante
do Governo anterior. Quanto aos fundos de pensdo dos funcionarios de estatais, a
decisdo sobre a sua politica de investimentos ndo deveria ser uma decisdo
governamental.

%% Seré que depois de tudo que esta acontecendo com o financiamento dos aeroportos e das concessées de
rodovias federais, 0 mercado ainda confiard nas condiges previstas nas cartas disponibilizadas pelo
BNDES por ocasido da licitagdo? Em minha opinido, a Unica forma de garantir que os potenciais
participantes da licitacdo realmente acreditem que o BNDES cumprira as condi¢des de financiamento
(particularmente, a de que ndo exigird para o financiamento a garantia corporativa dos acionistas da
concessionaria) serd permitir a ndo assinatura do contrato pelo concessionario caso ndo seja fechado o
financiamento de longo prazo com o BNDES nas condi¢Bes previstas ao longo da licitacdo. Essa
prerrogativa de ndo assinar o contrato teria que ser disciplinada no edital. Deveria ser afastada claramente
a possibilidade de execucdo do seguro-garantia de proposta e de aplicacdo de penalidades caso o
concessionario exerga essa prerrogativa.

% RIBEIRO, Mauricio Portugal. Novo pacote de infraestrutura do Governo Dilma: 15 erros que
precisam ser corrigidos. Publicado em 21/06/2015, no seguinte endereco eletrdnico em:
<http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-que-precisa-mudar-no-pil-final-publicado-em?related=1>
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Os bancos privados nos Gltimos mais de 20 anos participaram do financiamento de
infraestruturas sobretudo como repassadores de recursos do BNDES. Nesse arranjo, 0s
bancos privados recebem recursos do BNDES e repassam para concessionarias,
tomando o risco do projeto. O BNDES, por sua vez, assume nesse caso apenas o risco
do banco.

E verdade que nas concessdes de rodovias da 3? Etapa do Governo Federal, os bancos
privados tinham preferido néo participar, em vista dos spreads apertados que o BNDES
tinha destinado a esses bancos. Isso foi efeito como parte da politica de maximizacao de
subsidio aos projetos por meio de financiamento. Adotou-se como taxa de juros para
esses financiamentos TJLP mais 2%. Esse spread de 2% tinha que ser compartilhado
entre BNDES e banco privado. A forma de partilha proposta pelo BNDES tornou a
participagdo desinteressante para os bancos privados.

Em relagdo aos bancos privados, a chance deles participarem nesse momento desses
financiamentos com recursos proprios € muito baixa, em vista das oportunidades que
esse momento de alta de taxa de juros gera nos mercados em que atuam e das situagdes
traumaticas que estdo passando com a dificuldade de renegociar empréstimos-ponte em
situacOes em que o BNDES e os demais bancos publicos aparentemente ndo realizardo
0s empréstimos de longo prazo conforme esperado.

Mas, ainda assim, supondo que haverd alguma solucdo para os problemas dos
empréstimos-ponte ja realizados, é possivel ajustar as condicOes disponibilizadas pelo
BNDES para gerar o interesse desses bancos serem repassadores de recursos do
BNDES. Basta lhes destinar spread que compense 0S custos e riscos assumidos
considerando condi¢bes de mercado. Mas isso, enfim, ndo é também nenhuma
novidade. Trata-se do modo como nos ultimos 20 anos tem funcionado o financiamento
de concessoes e PPPs.

Deciséo 10 — Para as concessOes existentes, iremos trabalhar para que
continuem compromissadas em garantir o equilibrio dos projetos. Neste
sentido, estudos que se encontram em fase avancada buscam alternativas para a
solugéo dos problemas existentes a luz das mudancgas que estdo configurando o
novo ambiente regulatério.

Em qualquer alternativa, o governo realizard estudos técnicos, que serao
submetidos a audiéncias e consultas publicas e também terdo de contar com o
aval do TCU.

Sobre isso, ja comentei no artigo publicado aqui®’.

Esses projetos precisam ser reestruturados, sob pena das obras previstas nos contratos
ndo serem realizadas, 0 que seria uma péssima noticia para o pais, considerando que
essas obras sé@o a Unica op¢do do Governo Temer no curto prazo (o PPI trata de projetos
cuja maturidade vai requerer mais que 2 anos) para redinamizar a economia do pais por
meio de investimentos em infraestrutura.

27 \/ide artigo de minha autoria sobre isso: RIBEIRO, Mauricio Portugal, Medida Proviséria 727/16
sobre PPI: o Governo Temer renunciou a usar investimentos em infraestrutura no curto prazo para
revitalizar a economia do pais?, publicado em 05/07/2015 no seguinte endereco eletronico:
<http://www.slideshare.net/portugalribeiro/medida-provisria-727-sobre-ppi-0-governo-temer-renunciou-
a-usar-investimentos-em-infraestrutura-no-curto-prazo-para-revitalizar-a-economia-do-pais=>.
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A Diretriz n® 10 fala em estudos avancgados sobre o tema, mas nada revela sobre o que o
Governo realmente pretende fazer.

Importante notar que as divulgacdes desencontradas ocorridas na imprensa a partir do
dia 11/9/2016 sobre a eventual relicitacdo desses projetos ndo contribui para o ambiente
de estabilidade e seguranca que o Governo diz querer promover.?®

3. Conclusao

As diretrizes anunciadas ou sdo genéricas e ndo dao a ver o que o Governo efetivamente
realizard para resolver os problemas dos setores de infraestrutura; ou, ja haviam sido
tomadas na fase final do Governo Dilma.

Ainda que claramente seja intencdo do Governo Temer se diferenciar do Governo
Dilma, digamos que o andncio das Diretrizes ndo o ajudou nisso. Pela superficialidade
dos anuncios, eles lembram muito o que o Governo Dilma fez no langcamento dos
Programas de Investimentos em Logistica.

Contudo - o pior de tudo, como ja mencionei acima - € que 0 modo como estdo
redigidas algumas Diretrizes d&o a ver que ndo ha ainda compreensdo no Governo sobre
a natureza e dimensdo dos problemas que precisam ser enfrentados.

Seria importante buscar explicacdo para o fato das diretrizes anunciadas agora pelo
Governo Temer serem tdo semelhantes a decisdes que ja haviam sido praticadas ou
anunciadas pelo Governo Dilma.

A melhor explicacdo que encontrei é o fato de que a mesma area técnica que subsidiava
0 Governo Dilma nos setores de infraestrutura continua subsidiando o Governo Temer.

Apesar de algumas pessoas terem mudado de cargo, ndo houve mudanga no comando
técnico em relacdo a estruturacdo dos programas de infraestrutura.

Isso porque existe uma suposicdo muito comum entre o0s agentes politicos da Esplanada
dos Ministérios que os erros do Governo Dilma se deveram apenas a decisfes politicas
equivocadas tomadas pela Presidente anterior sem ouvir os técnicos. Nessa linha, esses
agentes politicos supbem que deixar os bons técnicos trabalharem livremente é a
férmula para o sucesso do novo programa de infraestrutura.

O problema é que os erros do Governo Dilma ndo foram s6 erros politicos. Existem
diversos erros que sdo produtos de decisbes técnicas equivocadas. Veja no artigo

%8 Vide a seguinte noticia: MP de concessdes ope Padilha e Moreira Franco. Divergéncia em relagdo a
medida para retomar concessdes com problemas expde disputa de poder entre ministros préximos a
Temer, publicada em 13/09/2016, no seguinte link:
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,governo-desiste-de-medida-para-relicitar-concessoes-de-
infraestrutura,10000075689. Vide também a seguinte noticia: Governo prepara MP que vai permitir
relicitar concessdes do governo Dilma - Informacgdo é de Tarcisio Freitas, do Programa de Parcerias de
Investimento. De acordo com ele, concessdo do aeroporto do Galedo pode ser relicitada. Noticia
publicada em 14/09/2016, no seguinte link: http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/09/governo-
prepara-mp-que-vai-permitir-relicitar-concessoes-do-governo-dilma.html
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publicado aqui®®, que elenca os 15 erros principais do Governo Dilma nos setores de
infraestrutura. Os seguintes erros descritos naquele artigo certamente nao sdo produto de
decisdo politica, mas de decisdes da area técnica:

e Erroden®8 -adogdo de mecanismos de regulacio discricionaria,
como o Fator X, sem qualquer critério técnico pré-estabelecido
para a sua utilizagéo;

e Erro de n® 10 - distribuicdo equivocada de riscos de
financiamento, geoldgico, ambientais e sociais;

e Erro de n° 11 — abrangéncia de utilizagdo da arbitragem muito
mais restrita do que seria desejavel;

e Erro de n® 13 — adogdo de mecanismo de reequilibrio do contrato
estruturado em desconformidade com as melhores praticas;

e Erro de n® 14 — distribuicdo de riscos de forca maior e caso
fortuito em desconformidade com as melhores praticas.

Se isso for verdade, como supor que 0s mesmos técnicos que tomaram essas decisoes,
ou que desenvolveram e deram efetividade as posi¢des politicas do Governo Dilma
terdo a grandeza e a capacidade de reconhecer esses erros e corrigi-los? N&o seria
esperar muito desses técnicos?

Seré que a condicao para termos pelo menos esperanca de que 0s erros serdo corrigidos
ndo seria a substituicio do comando técnico da estruturacdo do programa de
infraestrutura federal? Por que ndo trazer alguém de peso de algum Estado ou
Municipio que fez programa relevante de concessdo ou PPP nos ultimos anos e dar
poder a essa pessoa para liderar a realizacdo das alteracdes necessarias?

Alias, dar poder a alguém na Unido para conduzir isso ja seria uma grande novidade,
pois, nos ultimos anos, as decisdes politicas eram completamente centralizadas na
Presidente e as decisdes técnicas eram, em varios casos, tomadas por uma assembleia de
técnicos, integrada varias vezes por muitos participantes que pouco entendiam do
assunto, e com o BNDES e a EBP liderando as estruturagdes dos projetos, apesar dos
diversos erros e problemas ja apresentados nas estruturas que eles propunham para 0s
projetos. Eu varias vezes publiquei artigos sobre erros graves cometidos em projetos
estruturados pela EBP e BNDES, na distribuicao de riscos equivocada, nas regras sobre
reequilibrio, entre outros.*® Mas os erros continuaram se repetindo, e, a julgar pelas
Diretrizes, eu acho provavel que continuem se repetindo no Governo Temer.

» RIBEIRO, Mauricio Portugal. Novo pacote de infraestrutura do Governo Dilma: 15 erros que
precisam ser corrigidos, publicado em 21/06/2015 no seguinte endereco eletrénico:<
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-gue-precisa-mudar-no-pil-final-publicado-em?related=1>

% RIBEIRO, Mauricio Portugal. Erros e acertos no uso do Plano de Negécios e da Metodologia do Fluxo
de Caixa Marginal, publicado em 17/02/2013 no seguinte endereco eletrdnico:
<http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/erros-e-acertos-no-uso-do-plano-de-negcios-e-da-metodologia-
do-fluxo-de-caixa-marginal>; RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessfes de aeroportos e de rodovias
federais: o erro de atribuir ao Concessionario riscos controlados pelo Poder Concedente e suas
consequéncias, publicado em 10/02/2014 no seguinte endereco eletronico:
<http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/20140204-riscos-controlados-por-uma-parte-e-atribuidos-a-outra-
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Por fim, € importante observar que as medidas que realmente precisariam ser adotadas
continuam Orfés:

a) Viabilizar a realizagdo de arbitragem para todos conflitos relativos a questfes
econdmico-financeiras dos contratos de concessdo e PPP em curso;

b) Impedir o controle do TCU sobre as atividades finalisticas das agéncias
reguladoras e proscrever a figura do Diretor Interino;

c) Adequar os contratos de concessao recentemente celebrados as novas condi¢oes
econdmicas. Essa Gltima pauta foi mencionada na Diretriz n® 10, mas também
sem esclarecer quais serdo as providéncias concretas a serem adotadas pelo
Governo.

Qualquer uma dessas medidas — a mais facil claramente € a imediata viabilizacdo da
arbitragem — resolveria problemas essenciais e teria impacto muito importante no
ambiente dos setores de infraestrutura.

Seréa que o Governo Temer buscara viabilizar a utilizacdo da arbitragem para solucao de
conflitos sobre questdes econdmico-financeiras em concessoes e PPPs?

E algo bem simples e teria efeitos bastante relevantes.

parte-publicado>; RIBEIRO, Mauricio Portugal. Novo pacto te infraestrutura do Governo Dilma: 15
erros que precisam ser corrigidos, publicado em 21/06/2015 no seguinte endereco eletrdnico:
<http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-que-precisa-mudar-no-pil-final-publicado-em>; e RIBEIRO,
Mauricio Portugal. <Concessdes de infraestruturas e a proibigdo de indenizar concessionarios por
investimentos ndo amortizados: cortar o mal pela raiz ou tapar o sol com a peneira?>, publicado em
17/05/2014 no seguinte endereco eletrénico: <http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/proibicao-de-
indenizacao-por-investimentos-nao-amortizados>.
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