VERSAO PRELIMINAR PARA DISCUSSAO, EM 8 DE JULHO DE 2015

COMO LIDAR COM O RISCO DE FINANCIAMENTO DE
CONCESSOES E PPPS EM PERIODOS DE NORMALIDADE E DE
CRISE!

Mauricio Portugal Ribeiro?

1. Introdugéo

Estamos passando por uma crise de liquidez nos setores de infraestrutura, cuja consequéncia é
a retracdo de todos os financiadores tradicionais (bancos publicos, bancos comerciais, 6rgaos
multilaterais e mercado de capitais), que, diante das incertezas sobre o futuro de curto prazo do
setor, preferem destinar recursos para outros setores.

Como ja tratei em outro artigo, essa crise é consequéncia da combinacdo dos desdobramentos
das investigacGes da Operacdo Lava-Jato da Policia Federal com a desaceleracdo do ritmo de
crescimento e piora dos fundamentos econdmicos do pais.>*

! Gostaria de agradecer a Carla Castro Malhano pela revisio de texto que fez desse artigo e por ter me ajudado
com as referéncias e notas de rodapé. Eventuais erros e omissdes sdo exclusivamente de minha responsabilidade.
2 Mauricio Portugal Ribeiro é advogado especializado na estruturacéo, licitacdo e regulacdo de contratos de
Concessbes e PPPs nos setores de infraestrutura, socio de Portugal Ribeiro Advogados
(mauricio@portugalribeiro.com.br), e autor, entre outros, do livro “Concessdes e PPPs: melhores praticas em
licitagdes e contratos”, publicado pela Editora Atlas, Sdo Paulo, em 2011 e “Comentarios a Lei de PPP —
fundamentos econdmico-juridicos”, publicado pela Malheiros Editores, Sao Paulo, 2011 (esse ultimo em
coautoria com Lucas Navarro Prado).

3 Uma andlise mais detida sobre as consequéncias da crise de liquidez mencionada foi realizada no artigo
“Remediando os problemas de liquidez para evitar o colapso do setor de infraestrutura brasileiro”, de minha
autoria e disponibilizado na internet em: <http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/remediando-os-problemas-de-
liguidez-do-setor-de-infraestrutura7-limpa>

4 Apesar do mercado nesse momento ter ddvidas sobre a capacidade da Petrobras cumprir seus compromissos, os
bancos publicos deveriam ser capazes de realizar avaliacdo diferenciada da capacidade de pagamento da Petrobras
e, supondo que os problemas serdo corrigidos no médio prazo, ndo deveriam ser influenciados pela crise
momentanea de credibilidade. Alias, isso sim seria uma funcdo importante a ser cumprida por bancos publicos.
Financiar empresas como a Petrobras, a Sete Brasil ou fornecedores da Petrobras ou da Sete Brasil, com base no
risco de crédito dessas empresas, em periodos de normalidade deveria ser atividade de bancos privados e ndo de
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Empresas no setor de infraestrutura ainda solventes, com créditos a receber no curto prazo que
superam em muito as suas dividas, estdo entrando em processo de recuperacéo judicial para
minorar seus problemas de liquidez e dar maior seguranca a eventuais compradores de seus
ativos.

Em outros casos, 0s problemas de liquidez se converteram ja em problemas de solvéncia, pela
ocorréncia do vencimento antecipado e/ou cruzado de dividas.®

Por outro lado, a demanda por melhoria da qualidade e expanséo das infraestruturas existentes
no pais continua intacta e a sua satisfagdo continua central para melhorar a qualidade de vida
da populacgdo, para aumentar a competitividade e assegurar o crescimento de longo prazo da
economia do pais.

Para dar cabo dessas demandas, varios contratos de concessdo ou PPP foram assinados
recentemente, mas alguns ja estdo passando por dificuldades de financiamento.

Outras concessdes e PPPs com licitacdo em curso ou a serem iniciadas em breve (como, por
exemplo, as anunciadas recentemente pelo Governo Federal) correm o risco de darem vazias
por ndo haver, em varios desses casos, tratamento adequado do risco de financiamento.®

Hé ainda os contratos de concessdes e PPPs que precisam ser alterados para inclusdo de novos
investimentos, como os do setor de saneamento, para tentar minorar os efeitos da crise hidrica.
Essas alteracdes serdo inviabilizadas ou inefetivas se ndo houver um tratamento adequado do
risco de financiamento.

Nesse contexto, pretendo explicar nas linhas a seguir, em primeiro lugar, porque é importante
o financiamento das concessGes e PPPs (item 2) e como sdo, em regra, financiadas as
concessdes e PPPs no Brasil (item 3). Aos leitores familiarizados com esses assuntos,
aconselho ignorar os itens 2 e 3 e passarem direto para o item 4. Quanto aos demais itens deste
artigo, seus temas seguem enunciados abaixo:

e No item 4, vou descrever como é geralmente tratado o risco de financiamento nos
contratos de concessao e PPP brasileiros;

e No item 5, vou tratar dos impactos dos financiamentos subsidiados sobre a modelagem
dos projetos de concesséao e PPP;

bancos publicos, se considerarmos que os bancos publicos ndo deveriam competir com os bancos privados em
atividades que esses podem exercer normalmente.

> Mesmo os bancos publicos como 0 BNDES se retrairam e, com isso, contribuiram para aprofundar a crise, mas,
na minha opinido, eles deveriam desempenhar uma funcéo contraciclica nessas situagdes de crise — 0 que, nesse
caso, significaria prover liquidez para empresas com diversos créditos a receber (i) perante a Petrobras, que
suspendeu pagamentos de obras j& executadas e medidas que poderiam ser eventualmente usados como garantias;
e (i) perante aos outros 6rgdos publicos que suspenderam pagamentos, ou por um temor indevido dos efeitos da
declaracéo de inidoneidade ou porque, do ponto de vista das suas finangas, ndo estdo conseguindo realizar o
pagamento das obras, inclusive as ja realizadas e medidas.

6 Vide Ribeiro, Mauricio Portugal. “Novo pacote de infraestrutura do Governo Dilma: 15 erros que precisam ser
corrigidos™, disponivel na internet em: <http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-que-precisa-mudar-no-pil-final-

publicado-em>.



http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-que-precisa-mudar-no-pil-final-publicado-em
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/o-que-precisa-mudar-no-pil-final-publicado-em

e Nos itens 6 e 7 vou proceder a avaliagdo do tratamento tradicional do risco de
financiamento nos contratos de concessao e PPP e indicar como ele deveria ser alocado
nesses contratos, se consideradas as melhores préaticas sobre esse assunto;

e No item 8, vou evidenciar que a necessidade de dar ao risco de financiamento o
tratamento que sugeri no item 7 é decorréncia dos custos de financiamento para
infraestrutura no Brasil serem subsidiados; e

e Por fim, no item 9, vou sugerir tratamento para o risco de financiamento nos 3 casos
acima mencionados: (a) contratos em licitagéo; (b) contratos em curso com necessidade
de financiamento para viabilizar novos investimentos, incluidos ou a serem incluidos
no contrato por decisdo do Poder Concedente; (c) contratos ja assinados, mas ainda sem
financiamento-ponte ou de longo prazo assinado.

2. Por que é importante o financiamento das concessfes e PPPs?

Ja expliquei em outros trabalhos a relevancia do financiamento de concessdes e PPPs e, por
isso, vou fazé-lo novamente aqui de forma sumaria, encaminhando o leitor que deseja se
aprofundar no tema para outros trabalhos.’

Existem duas fontes principais de capital para projetos em geral e para os de infraestrutura: (i)
o capital préprio dos patrocinadores do projeto (normalmente chamado de equity), cujas
contribuicdes se fazem em troca de acdes da sociedade de proposito especifico concessionaria
da PPP ou concessao; (ii) ou o capital de terceiros, geralmente chamado de financiamento, que
provém do mercado bancario, de 6rgdos multilaterais sob a forma de contratos de mdtuo, ou
do mercado de capitais sob a forma, por exemplo, de debéntures no mercado doméstico ou
bonds no mercado internacional.

A obtencdo de capital de terceiros para o projeto € importante porque ele reduz o seu custo
financeiro global.

E que, como o patrocinador do projeto (investidor em equity) é o tltimo a ser remunerado entre
os “credores” do projeto, a taxa de rentabilidade esperada do seu investimento embute 0s riscos
que decorrem dessa posi¢do de “ultimo a ser pago”.

J& o capital de terceiros, como tem prioridade sobre diversos créditos (exceto aqueles
indispensaveis para a operacao do negdcio, como custos operacionais, de natureza trabalhista
e tributaria), corre risco menor que os recursos provindos dos patrocinadores do projeto e, por
isso, 0 capital de terceiro € remunerado por taxas menores que a exigida pelos investidores em
equity.

Nesse contexto, utilizar capital de terceiros leva a um barateamento do custo financeiro global
do projeto, 0 que resulta em menores custos para 0s usuarios e para o Poder Concedente, que
sdo, em ultima analise, as fontes finais para pagamento do investimento em equity e do
financiamento.

" Em especial recomendo a leitura do capitulo “A protegdo e garantias aos financiadores e o acompanhamento e
fiscalizagdo dos aspectos financeiros da SPE no edital e no contrato de concessdo comum e PPP”, na fls. 136 ¢
seguintes do livro “Concessdes e PPPs. Melhores praticas em Licitagdes e Contratos”, também de minha autoria.
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Por isso, é de interesse publico que as concessdes e PPPs sejam estruturadas de modo a permitir
e facilitar o financiamento dos investimentos.

3. Como sdo, em regra, financiadas as concessoes e as PPPs no Brasil?

Essa pergunta precisa ser destrinchada em varias outras perguntas que farei abaixo e as quais
tentarei dar respostas objetivas.

3.1. Quem em regra financia as concessoes e PPPs?

Apesar de haver, nos setores de infraestrutura, financiamentos realizados por 6rgdos
multilaterais, pelo mercado de capitais e pelo mercado bancario privado, a forma mais comum
de financiamento nesses setores € o subsidiado, por meio do BNDES ou de outros bancos
publicos como a Caixa Econémica Federal e 0 Banco do Brasil. Vou me referir de agora em
diante a esses 3 bancos em conjunto como “Bancos Publicos”.

3.2. De onde provém o “funding” para que 0s Bancos Publicos realizem o
financiamento das concessoes e PPPs no Brasil?

As condicdes pelas quais 0s bancos emprestam recursos estdo intrinsecamente vinculadas as
condicgdes em que eles obtém recursos no mercado.

Tratando-se de empréstimos dos Bancos Publicos para concessionarias, suas condi¢es
subsidiadas tradicionalmente eram coerentes com as condicdes subsidiadas do funding a que
eles tém acesso.

O BNDES costuma utilizar, para tanto, os recursos do FAT — Fundo de Amparo ao
Trabalhador, cuja remuneracdo € vinculada a TILP — Taxa de Juros de Longo Prazo, que, por
sua vez, é estipulada pelo CMN — Conselho Monetario Nacional em patamares inferiores as
taxas bésicas do mercado, como a SELIC ou 0 CDI.

Mais recentemente, como 0s niveis de desembolso do BNDES atingiram patamares
incompativeis com os recursos disponiveis do FAT, ele também tem utilizado recursos do
Tesouro Nacional, que s&o aportados no BNDES sob a forma de equity.®

A Caixa Econdmica Federal, por outro lado, utiliza recursos do FGTS para financiamento de
concessOes e PPPs nos setores em que a legislacdo sobre esses recursos permite, que
usualmente sdo os de saneamento e habitacdo popular.

3.3.Como o financiamento subsidiado é disponibilizado para os potenciais
participantes de licitagido?

Os Bancos Publicos dao a publico — por ocasido da divulgacdo do edital de licitacdo da
concessdo ou PPP — as condicGes nas quais pretendem financiar o projeto.

8 Esses recursos aportados no BNDES muitas vezes foram obtidos pelo Tesouro Nacional no mercado de crédito
a taxas superiores a remuneragdo paga pelos empréstimos realizados pelo BNDES. Por isso, nos Gltimos anos,
frequentemente houve criticas de economistas sobre as consequéncias fiscais dessa operacdo, em tese
financeiramente deficitéria.



A intencdo é que os participantes da licitagdo considerem, nas suas respectivas propostas, as
condicdes subsidiadas de financiamento disponibilizadas pelos Bancos Publicos, o que se
reflete nos precos das tarifas, dos pagamentos pela outorga da concessdo ou das
contraprestacdes publicas formados na licitacéo.

Note-se que, como 0s Bancos Publicos tém que anunciar o preco e as condicdes de
financiamento antes da licitacdo, eles geralmente ndo tém possibilidade de alterar o prego por
ocasido da negociacdo dos contratos de financiamento com o vencedor da licitacdo — porque 0
vencedor foi induzido a considerar como preco do financiamento aquele disponibilizado pelos
Banco Publicos na sua carta de intencdo de financiamento do projeto.

Como o preco e as condicdes de financiamento sdo fixas, na pratica, as unicas margens de
ajuste que os Bancos Publicos (ou seus repassadores de recursos®) tém sdo (a) nas exigéncias
de garantia e (b) na definicéo do nivel de alavancagem necessario para cumprir o ICSD — Indice
de Cobertura do Servico da Divida.? Essas margens s&o utilizadas em diversos casos, inclusive
quando as empresas envolvidas, apesar de cumprirem formalmente as exigéncias minimas para
o financiamento, deixam o corpo técnico dos Bancos Publicos, por qualquer motivo,
desconfortavel com a realizacdo do financiamento.!! Nesses contextos, 0 mais comum é a
exigéncia de garantias maiores ou mais liquidas (por exemplo, fianca bancéria) e a reducéo do
montante financiado, de modo a reduzir a alavancagem do projeto e aumentar o ICSD que se
espera que ocorra no projeto.

3.4. O fechamento do financiamento e a assinatura do contrato de concessdo no Brasil

No Brasil, os contratos de financiamento de longo prazo das concessdes e PPPs s&o assinados
de 6 a 18 meses ap06s a assinatura do contrato de concesséo ou PPP.

Entre a assinatura do contrato de concessao e a assinatura do financiamento de longo prazo, 0s
investimentos sdo realizados utilizando o capital proprio do acionista do projeto e 0 que se
costuma chamar de financiamento-ponte, que é um financiamento tradicionalmente realizado
por bancos comerciais com base no risco corporativo do acionista e que se extingue (por
pagamento pela SPE ao banco mutuante do empréstimo-ponte) por ocasido da assinatura do
financiamento de longo prazo.

Apesar do discurso institucional dos Bancos Publicos ser que os financiamentos dos projetos
de infraestrutura se fazem sob a modalidade de Project Finance, em geral, mesmo nos
empréstimos de longo prazo, durante o periodo de investimentos e até a caracterizacdo da

® O financiamento pelo BNDES de um projeto pode ser prestado diretamente ou por meio de repasse. No
financiamento direto, 0o BNDES assume o risco do projeto. Ja no financiamento por meio de repasse, 0 BNDES
repassa o dinheiro para um banco que assume o risco do projeto. Nesse caso, 0 BNDES assume apenas o risco de
adimpléncia do banco repassador. Mais da metade dos financiamentos do BNDES s&o realizados por meio de
repasse para outros bancos.

10 0 ICSD ¢ calculado como a geracdo de caixa operacional liquida de impostos sobre o servigo da divida da
empresa. O ICSD minimo exigido em regra é igual ou maior que 1,2.

1 Em bancos privados, os funcionarios e o comité de crédito ajustam preco, condicdes e garantias para fazer face
a esse desconforto, ou simplesmente se negam a fazer o financiamento. Nos Bancos Publicos, particularmente no
caso de vencedores de licitagcBes e PPPs, a negativa de financiamento pode significar o insucesso do projeto, com
diversos impactos politicos. Por isso, a tendéncia é de realizar exigéncias mais estritas de garantia, mas raramente
negar o financiamento a um vencedor da licitacdo, se ele cumprir as condi¢Bes formais para tanto.



operagdo plena do projeto (o que se costuma chamar de “completion”*? técnico e financeiro do
projeto), o financiamento é realizado utilizando garantias corporativas dos seus acionistas.
Somente ap6s o completion financeiro e técnico e que se liberam as garantias corporativas dos
acionistas e o financiamento passa a ser garantido pelas receitas futuras do projeto.

Tradicionalmente, enquanto os financiamentos de longo-prazo eram realizados pelos Bancos
Publicos, particularmente pelo BNDES, os financiamentos-ponte dos projetos eram realizados
por bancos privados interessados em, posteriormente, serem repassadores dos recursos do
BNDES.13

A partir da crise de 2008, com a dificuldade dos bancos privados de realizar empréstimos-
ponte, os Bancos Publicos também passaram a fazé-lo.**

Mais recentemente, em 2012 e 2013, com a intencdo do Governo Federal de realizar um grande
programa de investimentos em infraestrutura, particularmente nos setores de infraestrutura de
transportes, considerando que 0s grupos empresariais nacionais dos setores de infraestrutura
estavam com o0s seus balangos tomados por diversos compromissos de investimento ja
assumidos, e em vista da dificuldade do pais de atrair empresas estrangeiras para participacao
das licitacBes'®, o Governo buscou viabilizar o financiamento desses projetos pelos Bancos
Pablicos, sob a modalidade de Project Finance Limited Recourse ou Project Finance Non-
Recourse, que sdo formas de financiamento em que, mesmo ao longo do periodo de
investimentos, respectivamente, ou ndo ha garantias corporativas, ou elas sdo limitadas.

3.5. O fechamento do financiamento e a assinatura do contrato de concessédo no Brasil

Em paises desenvolvidos, geralmente é condicdo para a assinatura do contrato de concessdo ou
PPP a assinatura do contrato de financiamento de longo prazo da concessionaria.

O objetivo dessa préatica é dar certeza ao Poder Concedente de que o concessionario do projeto
tera condicdes financeiras de arcar com 0s investimentos previstos, nas condi¢fes estimadas
na sua proposta.

Isso, na pratica, também funciona como um mecanismo de selegdo dos concessionarios: so
conseguem assinar contratos de concessdo as empresas que efetivamente consigam obter
financiamento. Elimina-se, assim, as chances de empresas oportunistas ganharem a licitacéo e
depois tentarem, por meio de pressGes politicas junto aos Bancos Publicos, obter
financiamento, usando a seu favor o custo politico a ser assumido pelo Governo caso o contrato
de concessdo ou PPP tenha que ser extinto por falta de financiamento. Isso é possivel no Brasil
pois as exigéncias de qualificacdo econdémico-financeiras nas nossas licitagdes, particularmente
no ambito da Unido, ndo conseguem efetivamente filtrar as empresas que sao aptas a conseguir
financiamentos daquelas que néo o sao.

12 Em regra, o completion do projeto é caracterizado pelo cumprimento de uma série de indicadores operacionais
e financeiros. Por exemplo, inicio da operacdo e cobranca de tarifas, atingimento de um ICSD minimo,
atingimento de relagdo patriménio liquido/ativo total etc.

13 Vide nota de rodapé n° 9.

14 Na carta de financiamento das rodovias federais da 3? Etapa, Fase 111, da ANTT, ha menc&o a possibilidade dos
Bancos Publicos fazerem financiamento-ponte lastreado no risco do projeto. Mas nao consegui encontrar nenhum
caso em que isso tenha acontecido.

15 Essa dificuldade em atrair investidores estrangeiros ja ¢ efeito da piora da percepgéo externa sobre o pais e da
percepcdo do aumento do risco regulatério pelos investidores estrangeiros.



No Brasil, a adogdo da prética internacionalmente utilizada encontra obstaculos de natureza
politica®®, apesar de ja ter sido sugerida a Governos por organizacdes de classe dos empresarios
de infraestrutura.t’

E que, no Brasil, o fechamento do contrato de longo prazo de financiamento de projeto de
infraestrutura leva pelo menos 9 meses. Nesse contexto, a assinatura do contrato de concessao
ou PPP apenas apos o fechamento do contrato de financiamento de longo prazo contribuiria,
muitas vezes, para tirar o projeto do cronograma politico. Isto é, as obras e a melhoria da
prestacdo dos servicos resultantes do projeto terminaria ocorrendo 9 a 12 meses mais tarde do
que ocorreria se mantida, no contrato de concessao ou PPP, a forma tradicional de
financiamento.

Apesar das enormes vantagens de se assinar o contrato de concessdo ou PPP apenas apos a
assinatura do contrato de financiamento de longo prazo, essa préatica nunca foi adotada entre
nos. A Unica honrosa exce¢do sobre a qual falaremos no item 9.1 a seguir é o caso do contrato
de concessao administrativa das Unidades Basicas de Salde de Belo Horizonte.

4. Como é tratado o risco de financiamento nos contratos de concessédo e PPP?

A tradicdo no Brasil é os contratos de concessdo comum e PPP atribuirem ao concessionario
todos os riscos relativos ao financiamento da concessdo. Essa pratica nos acompanha desde 0s
primeiros contratos de concessao celebrados na década de 1990.

Observem, como exemplo, as seguintes clausulas de contratos de diversos setores de
infraestrutura e de diversos momento do programa de desestatizacdo do Governo Federal:

Contrato de Concessdo da rodovia BR-050/GO/MG (ANTT, 32 Etapa,
Fase IlI), "26.1 A Concessionéria é a Unica e exclusiva responsavel pela
obtencdo dos financiamentos necessarios a exploracdo da Concessdo, de
modo a cumprir, cabal e tempestivamente, com todas as obrigagdes assumidas
no Contrato."

Contrato de Concessao da rodovia BR-153/SP (ANTT, 22 Etapa, Fase II),
“4.5 A Concessiondria assumira integralmente, para todos os efeitos, o risco
pela variagdo nos custos dos seus insumos, mao-de-obra e financiamentos.”

Contrato de Concessdo da Ponte Rio-Niterdi (2015)!8, «25.1 A
Concessionaria € a Unica e exclusiva responsavel pela obtencdo dos

16 Os contratos para implantacdo e melhoria de grandes projetos de infraestrutura tém um significado politico
relevante. Por isso, as concessdes, as PPPs e os contratos de obra publica relativos a esses projetos sdo sempre
realizados com vistas a dar resultados antes da proxima eleicdo. Em muitos casos no passado, houve decisdo de
Governos de ndo fazer concessdes ou PPPs porque os prazos para a sua modelagem eram mais longos do que os
para modelagem de obras publicas tradicionais.

17 Estive envolvido profissionalmente em uma iniciativa organizada pelo SINICON que levou ao Governo o pleito
do contrato de concessdo ser assinado juntamente com o de financiamento. Isso foi realizado por ocasido da
sugestdo dos parametros e estrutura institucional para se realizar financiamentos sob a forma de project finance
non recourse ou limited recourse no Brasil.

18 Esse contrato foi celebrado em meio a crise econémico-financeira referida na introducgdo do presente artigo,
mas mesmo assim manteve 0 mesmo texto. O sucesso de licitacdo nesse contexto de crise que impede ou dificulta
o financiamento é possivel enquanto houver alguns participantes com liquidez suficiente para tomar o risco de
ndo obtencgdo ou de atraso na obtencdo de financiamento. De qualquer modo, no contexto atual de crise, esse tipo
de atribuigdo de risco contribui para reduzir a competitividade da licitacdo, pois varias potenciais participantes
vao preferir ndo assumir o risco de atraso ou de ndo conseguirem financiamento nesse momento.



financiamentos necessarios a exploracdo da Concessdo, de modo a cumprir,
cabal e tempestivamente, com todas as obriga¢fes assumidas no Contrato."

Contrato de Concessdo da Ponte Rio-Niter6i (ANTT, 12 Etapa), “16. A
Concessionaria assume integral responsabilidade por todos os riscos inerentes
a concessdo, exceto nos casos em que o contrario resulte deste Contrato.”

Contrato de distribuicdo de energia elétrica 145/2002-ANEEL, “Clausula
Quarta (...) Subclausula Quarta — Compete a Concessionaria captar, aplicar
e gerir os recursos financeiros necessarios a adequada prestacdo dos servigos
de distribuicao de energia elétrica.”

Contrato de distribuicéo de energia elétrica 01/1997-ANEEL, “Clausula
Quinta (...) Subclausula Segunda — Compete a Concessionaria captar,
aplicar e gerir os recursos financeiros necessarios a adequada prestacao dos
servigos de distribui¢do de energia elétrica.”

Contrato de Concessdo de arrendamento portuario n® DP/CP 01/07 —
Codesp, “Clausula Nona - Sera de Unica e exclusiva responsabilidade e 6nus
da Arrendataria a obtengéo e quitagédo de todos os financiamentos necessarios
a reforma, construcao, implantacdo, manutencdo, opera "o e expansao das
InstalacBes Portuérias, objeto deste contrato.”

Portanto, no Brasil, os contratos de concessao e PPP costumam atribuir todos os riscos relativos
ao financiamento aos concessionarios.

Isso tem ocorrido mesmo nos casos em que a expectativa € que o financiamento se dé com
funding subsidiado provindo dos Bancos Publicos ou de outros recursos estatais ou paraestatais,
inclusive quando as condicdes de financiamento sejam tdo subsidiadas que, uma vez que o
concessionario as considerasse em sua proposta na licitacdo, qualquer outra forma de
financiamento do projeto se tornaria inviavel. Ainda assim, as minutas de contrato de concessédo
e PPP, anexas aos respectivos editais de licitacdo, sempre atribuem todo o risco de
financiamento ao concessionario.

5. A utilizacao de financiamento subsidiado como pratica corrente em concessdes e PPPs
e seu impacto na modelagem dos projetos de infraestrutura®®

19 Na Gltima rodada de concessdes federais de rodovias o Governo Federal disponibilizou condictes de
financiamento extremamente subsidiadas — com pre¢os mais baixos e prazos mais longos que o tradicional.

O objetivo era viabilizar, sob a forma de concessdo comum (isso &, apenas com cobranca de tarifas aos usuarios
e sem pagamento de contraprestagdo publica), concessdes que, em condi¢des normais (ou seja, com financiamento
subsidiado na forma tradicional que o BNDES utilizava, que é o FINEM), exigiriam pagamento publico. Portanto,
para evitar de estruturar projetos sob a forma de PPP, o Governo Federal aprovou linhas de financiamento para
esses projetos que compensavam a necessidade de pagamento publico com um financiamento com custos
extremamente baixos.

Além disso, o Governo assumiu a obrigacdo de, em regime de melhores esforgos, financiar os projetos na
modalidade de Project Finance com recurso limitado ou sem recurso aos acionistas. O objetivo disso era viabilizar
o financiamento pelos Bancos Publicos de investimentos em infraestrutura em contexto no qual as empresas
nacionais de infraestrutura ndo dispunham de balango para tanto.

Nas condi¢des normais dos financiamentos disponibilizados para projetos desse tipo pelo BNDES, essas
concessdes ndo seriam auto-sustentaveis com a mera cobranca de tarifas dos usuarios. 1sso quer dizer que seriam
necessarios pagamentos publicos ao concessionario, e, por isso, deveriam ser modelados como PPPs.



Como ja mencionei acima, nos setores de infraestrutura, ja ha muitos anos é comum a préatica
governamental de subsidiar os custos de financiamento, em regra utilizando recursos a que tem
acesso 0 BNDES (FAT) e, em alguns setores especificos, os recursos utilizados pela Caixa
Econdmica Federal (FGTS).

Essa préatica, no entanto, se expandiu nos tltimos 12 anos, de um lado, com o crescimento dos
montantes disponibilizados para financiamento pelo BNDES — o que viabilizou que o BNDES
basicamente financiasse qualquer projeto de infraestrutura®, até as medidas recentes do ajuste
fiscal conduzido por Joaquim Levy. E, por outro lado, com a criagdo de programas especiais
com financiamento ainda mais subsidiado, particularmente para projetos de infraestrutura em
que o Poder Concedente seja 0 Governo Federal %!

Esses custos subsidiados dos financiamentos realizados pelos Bancos Publicos séo
considerados nos estudos de viabilidade dos projetos de infraestrutura produzidos pelos
respectivos Poderes Concedentes com o objetivo, evidentemente, de obter valores de tarifa-
teto e contraprestacdo-teto mais baixos, ou de pagamento minimo pela outorga mais alto.

O fato do valor das tarifas-teto, contraprestacao-teto ou pagamento minimo pela outorga ser
calculado nos estudos de viabilidade realizados pelo Poder Concedente considerando precos
de financiamento subsidiados, em regra inviabiliza que os participantes da licitacdo utilizem
qualquer outra fonte de financiamento para participar da licitacéo.

E que aqueles que utilizarem outras fontes de financiamento para estruturar as propostas a
serem ofertadas nas licitacdes dificilmente terdo alguma chance de sucesso, pois € evidente que
a utilizacdo do financiamento subsidiado como premissa para a estruturagéo da proposta torna-
a mais competitiva.??

6. Fazsentido o tratamento tradicional que os contratos de concessdo e PPP d&o ao risco
de financiamento?

Né&o, porque as condigdes (prazos e precos) do financiamento costumam ser estipuladas e
controladas pelos Bancos Publicos (indiretamente pelo Governo Federal), que induzem o0s
participantes da licitacdo a considerarem essas condi¢des de financiamento em suas respectivas
propostas.

Nesse contexto, a propria exequibilidade da proposta apresentada pelo vencedor da licitacdo
esta vinculada a disponibilidade de financiamento nas condi¢6es anunciadas pelo Governo, por
meio dos Bancos Publicos, ao longo da licitagéo.

20 Desde 2003 (e particularmente desde 2008) até as medidas adotadas recentemente sob a influéncia de Levy,
ndo parecia haver qualquer estratégica de uso dos recursos subsidiados do BNDES que considerasse a sua
escassez.

2 Vide, como exemplo, o custo do financiamento disponibilizado para projetos do PIL — Programa de
Investimentos em Logistica. llustrativamente destaca-se que, para as concessdes de rodovias da 32 Etapa, Fase Ill,
da ANTT que foram licitadas em 2013 e 2014, o custo do financiamento para o tomador foi estipulado em TJLP
+ 2% a.a., 0 que, considerando as condi¢des do ano passado, com TJLP fixada em 5% e inflacdo de 6,4%, medida
em 2014 pelo IPCA, é praticamente um empréstimo a custo negativo.

22 Esse mecanismo praticamente inviabiliza a utilizagdo de qualquer outra forma de financiamento de concessdes
e PPPs nos setores de infraestrutura. Enquanto houver disponibilidade de recursos subsidiados, os participantes
da licitaclo certamente terdo que priorizar o uso de tais recursos sob pena de perder competitividade na licitagéo.
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N&o faz, por isso, sentido transferir integralmente para o concessionario o risco do
financiamento, ja que as condic¢des de financiamento consideradas na proposta foram aquelas
estabelecidas e controladas pelos Bancos Publicos (isto €, pelo Governo Federal).

Atribuir ao concessionario o risco de varia¢do das condi¢des de financiamento seria cometer
erro que ja apontei em outros trabalhos de minha autoria: atribuir ao concessionario risco sobre
eventos gravosos e benéficos que ndo sdo controlaveis por ele.?® Note-se que, no caso das
concessdes ou PPPs em que o Poder Concedente seja a Unido — considerando que os Bancos
Publicos séo controlados pela Unido —, essa situacdo configura um erro ainda mais grave, que
é a atribuicdo ao concessionario de um risco que é controlado pelo Poder Concedente.?

Por outro lado, ndo ha davidas que o concessionario e seus acionistas devem arcar com 0 risco
de cumprimento das condigdes para obtencdo do financiamento, se elas estiverem definidas
pelos Bancos Puablicos antes da licitacdo e ndo forem alteradas desde a divulgacdo das
condigBes de financiamento pelos Bancos Publicos até a realizacdo do financiamento.?

E preciso, portanto, criar arranjos mais sofisticados de distribuicio de riscos, que permitam
alocar sobre o concessionario apenas 0s riscos que sdo por ele controlaveis.

7. Como deve ser alocado o risco de financiamento em contrato de concesséo e PPP?

Parece-me importante distinguir os seguintes riscos, e aloca-los conforme sugerido abaixo:
a) O risco relativo a mudanca das condicGes de financiamento fixadas pelos Bancos
Publicos (prego, prazo, caréncia, tempo de disponibilizacdo do financiamento ap6s a

assinatura do contrato de concessdo etc.) — por exemplo, para as concessdes de rodovias
federais realizadas em 2013 e 2014, os bancos publicos publicaram carta enunciando

23 Vide o capitulo “Distribui¢io de riscos e equilibrio econdmico-financeiro” In: RIBEIRO, Mauricio Portugal.
10 anos da Lei de PPPs, 20 anos da Lei de Concessfes — Viabilizando a implantacdo e melhoria de infraestrutura
para o desenvolvimento econdmico-social, que abarca os seguintes subcapitulos: “O Risco de Variagdo do
Imposto de Renda e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido pode ser alocado ao Poder Concedente em
Contratos de Concessdo ¢ PPP?”; “Riscos Ambientais em Concessdes ¢ PPPs”; e “Desapropriagdoes e
desocupagdes em concessdes ¢ PPPs: custos, riscos, sensibilidade politica, e os Principios do Equador”.
Disponivel na internet em: <http://www.direitodoestado.com.br/ebook/mauricio-portugal-ribeiro/10-anos-da-lei-
de-ppp-20-anos-da-lei-deconcessoes >

24 Tratei desse tema nos seguintes subcapitulos do livro, de minha autoria “10 anos da Lei de PPPs, 20 anos da
Lei de ConcessBes — Viabilizando a implantagdo e melhoria de infraestrutura para o desenvolvimento econémico-
Social” : “Concessodes de acroportos e de rodovias federais: o erro de atribuir ao concessionario riscos controlados
pelo poder concedente e as suas consequéncias” e “Financiamento de Concessdes ¢ PPPs: sugestdes sobre como
lidar com os riscos de encampagdo e rescisio”. O livro estd  disponivel na internet em: <
http://www.direitodoestado.com.br/ebook/mauricio-portugal-ribeiro/10-anos-da-lei-de-ppp-20-anos-da-lei-
deconcessoes>.

% Note-se que podem se passar mais de 2 anos entre a divulgacdo pelos Bancos Publicos das condicGes
disponibilizadas para financiamento de um dado projeto e a efetiva assinatura do contrato de financiamento de
longo prazo desse projeto. E que a carta com as condi¢des de financiamento do projeto costuma ser publicada
pelos Bancos Publicos ao longo do processo de consulta publica do projeto, que antecede a publicagdo final do
edital de licitacdo, enquanto que a assinatura do contrato de financiamento se da pelo menos 9 meses apos a
assinatura do contrato de concessdo. Considerando que uma licitagdo de concessdo ou PPP, seguindo prazos
legais, dura no minimo 7 meses (ha pequena variagao a depender da legislacdo aplicavel ao Poder Concedente),
entre a publicacdo do edital para consulta plblica e a assinatura do contrato, a assinatura do contrato de
financiamento de longo prazo se da, no minimo, em torno de 16 meses depois da emissdo da carta com as
condi¢Bes de financiamento. Nesse periodo, muitas mudangas podem ocorrer na politica de financiamento do
banco.
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que o custo de financiamento seria de TJLP mais 2% a.a., 0 prazo de 25 anos, com 5
anos de caréncia e 20 de amortizacdo. Esse é um custo de financiamento abaixo de
qualquer padrdo de mercado. A eventual mudanca desse custo ndo é controlavel pelo
concessionario e, nos casos das concessoes e PPPs federais, esse risco é controlavel
pelo Poder Concedente, uma vez que os Bancos Publicos sdo controlados pela Unido.
Por essa razdo, o risco relativo as mudancas nas condicdes de financiamento deve ser
alocado pelos contratos de concessédo e PPP ao Poder Concedente.

b) O risco de cumprimento das exigéncias realizadas pelos Bancos Publicos para
disponibilizacéo de financiamento semelhante (perfil de crédito do tomador, covenants,
garantias etc.) deve ser assumido pelo concessionario e por seu acionista.

c) O risco de alteracdo das exigéncias realizadas pelos Bancos Publicos para obtencédo de
financiamento (perfil de crédito do tomador, covenants, garantias etc.) entre 0 momento
da disponibilizacdo da carta com as condicdes aplicaveis a licitacdo e 0 momento de
enquadramento, aprovagéo e assinatura do financiamento do contrato de concessao ou
PPP deve ser atribuido ao Poder Concedente.

8. Realismo do custo de financiamento, realismo tarifario e realismo do valor do
pagamento publico

Sem duvida, a necessidade de distinguir e dar tratamento separado para 0s riscos relativos a
variacdo das condicdes de financiamento, ao cumprimento das exigéncias necessarias para
obtencdo do financiamento e a alteracdo de tais exigéncias decorre de contexto em que 0s
custos de financiamento sdo subsidiados com recursos estatais ou paraestatais e, por isso, ndo
h&d competicdo possivel entre esses recursos € 0S recursos privados disponiveis para
financiamento.

Do ponto de vista da politica econdmica, a justificativa para o uso de recursos estatais para
financiamento do investimento é a geracdo de atividade econémica que advém do
desenvolvimento por ele promovido e, assim, 0s recursos publicos utilizados para subsidio
retornam aos cofres estatais através da tributacdo da atividade econd6mica gerada pelo
desenvolvimento.

Para que esse argumento de fato se sustente, a premissa que precisaria ser provada é que, no
ambiente brasileiro atual, nos setores de infraestrutura, esses investimentos ndo ocorreriam se
ndo houvesse recursos estatais ou paraestatais para subsidia-los. E dificil ter clareza sobre isso
sem experimentacdo e, na minha opinido, nos Ultimos anos ndo tem havido experimentacdo
relevante nesse sentido. Ao contrario, o que houve foi uma enorme expansao da utilizacdo de
financiamentos subsidiados nos mais diversos setores de infraestrutura.

Os incentivos para que 0s concessionarios acessem o mercado de capitais de divida que foram
criados nos ultimos anos, e os esforcos para que o BNDES compartilhe garantias com
debenturistas séo e serdo sempre marginais se ndo houver: (a) uma redugdo dos recursos
subsidiados destinados aos setores de infraestrutura (é preciso revisar a estratégia do BNDES
para focar esses recursos em setores onde eles sdo indispensaveis); (b) consideracdo, na
modelagem dos projetos, de precos de financiamento compativeis com precos de mercado.
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Para que o mercado de capitais de divida para os setores de infraestrutura se desenvolva, é
indispensavel o surgimento de um mercado secundario desses titulos. Apesar de haver alguns
investidores com interesse em investimentos de longo prazo, compativeis com a maturidade de
titulos de divida de projetos ou empresas de infraestrutura, a grande maioria se sente mais
confortavel em investir em titulos desse tipo se houver oportunidades de desinvestimento antes
da sua maturidade. Para o desenvolvimento de um mercado secundario com esse perfil, é
importante ter escala, inclusive para existir quantidade de opera¢Ges comparaveis que permita
precificacdo segura dos titulos.

Enfim, para que seja transferido integralmente o risco de financiamento para 0s
concessionarios, seria preciso haver um contexto em que o financiamento fosse, de fato,
realizado em condi¢bes de mercado, isto é, sem recursos subsidiados disponibilizados pelas
agéncias de financiamento estatais ou paraestatais.

Para isso, seriam necessérias diversas mudancas — que ja mencionei acima — na politica
governamental em torno dos investimentos em infraestrutura, cuja chance de acontecerem,
ainda que remotas, parecem existir e se prenunciam a vista da reconhecida necessidade de
realizacio de amplo ajuste fiscal.?®

9. Como lidar com a dificuldade de obter financiamento em momentos de crise
econdmico-financeira?’

9.1. Contratos que vao a licitagdo em momento de crise

Nos contratos em licitagdo em momentos de crise econdmica, a melhor forma de lidar com o
risco de financiamento é incluir clausula na minuta de contrato de concessao ou PPP
estabelecendo que ele sé ganhara eficacia quando for fechado o financiamento de longo prazo.

Para isso, é importante que o contrato estabeleca um prazo para tanto, prorrogavel por acordo
entre as partes, a partir do qual tanto o Poder Concedente quanto o concessionario podem
solicitar a extin¢cdo do contrato. A existéncia de prazo gera, nesse caso, 0 incentivo para o
concessionario realizar esforco para fechar o contrato de financiamento. Do contrério, ele
poderia ficar negociando indefinidamente para obter condicGes de financiamento melhores do
que as que estimou.

Por outro lado, se, ao longo de todo o prazo em que viger a condi¢do suspensiva da eficacia do
contrato de concessdo ou PPP, as condicdes de financiamento obtidas forem incompativeis com
as condicOes disponibilizadas pelos bancos ao longo do processo de licitacdo e consideradas
na proposta do concessionario, o concessionario ndo fechard o contrato de financiamento e
poderd solicitar a extingdo do contrato de concesséo.

% Enumeramos sumariamente essas mudancas a seguir: reduzir o montante de recursos subsidiados para
investimento em infraestrutura e direciona-los apenas para setores em que eles parecem indispensaveis. 1sso vai
forcar os Governos a considerarem o valor de mercado de financiamento para o projeto nas modelagens
econdmico-financeiras realizadas para formagéo do preco-teto da tarifa ou da contraprestacdo publica e do prego
minimo de pagamento pela outorga. Nesse contexto, seria eficiente alocar o risco de financiamento ao
concessionario.

27 E importante assinalar que estive ou estou envolvido profissionalmente, como consultor contratado por
concessionarios ou por seus acionistas, em situacdes semelhantes as descritas neste segmento do artigo.
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No contrato de PPP para implantagéo e operagdo dos servigos das Unidades Bésicas de Salude
do Municipio de Belo Horizonte, recentemente licitado, ha clausula condicionando a eficacia
do contrato de PPP ao fechamento do contrato de financiamento de longo prazo da
concessionaria, nos seguintes termos:

“5.1. A outorga da CONCESSAO e a vigéncia deste CONTRATO terdo
0 prazo de 20 (vinte) anos, contados a partir da DATA DE EFICACIA.

5.1.1 Considera-se DATA DE EFICACIA a data em que se der o
atendimento cumulativo dos seguintes eventos: (i) assinatura deste
CONTRATO; e (ii) comprovacdo pelo PODER CONCEDENTE a
CONCESSIONARIA de constituicdo das garantias publicas em seu
favor, nos termos da subclausula 20.1 deste CONTRATO, mediante a
assinatura do contrato de penhor, conforme instrumento constante do
Anexo X, (iii) obtencéo e comprovagio pela CONCESSIONARIA de
financiamento de longo prazo para a CONCESSAQ."

(qgrifer)

A resposta ao pedido de esclarecimento de n° 209 sobre o edital, reproduzida abaixo, deixou
mais claro o funcionamento desta clausula.

Note-se que, na tabela abaixo, o pedido de esclarecimento esta na terceira coluna, da esquerda
para a direita, e, a resposta dada pelo Poder Concedente esta na quarta coluna.
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209 Itens 5.1.1, 5.3, Considerando que a contratacao do financiamento de longo prazo | O entendimento esta correto. Caso fique

5.3.1,20.5do pela Concessionaria é essencial para a realizacao dos comprovado que a Concessionaria nao
Contrato de investimentos na Concessao, cabendo a cada uma das Partes o adotou as providéncias e esforgos
Concessdo cumprimento das obrigacdes reciprocas e especificas para necessarios para a obtencdo do
viabilizar a sua contratacdo, conforme a seguir esclarecido; financiamento a projeto, caberd a
Concessionaria ressarcir os custos
Considerando que em investimentos de infraestrutura e incorridos pelo Municipio de Belo
empreendimentos similares, entende-se que a captacdo de Horizonte e pela PBH Ativos S.A. na
recursos seja feita em base de financiamento a projeto; realizacdo dos estudos relativos ao
objeto da concessdo, conforme previsto
Considerando que a eficicia do Contrato de Concessdo ocorrerd no item 20.4 do Edital.

quando, cumulativamente, trés condicoes forem cumpridas: (i)
assinatura do Contrato de Concessao, (ii) comprovacao da
constituicao pelo Poder Concedente das garantias publicas em
favor da Concessionaria, e (iii) comprovacdo pela concessiondria
da contratacdo de financiamento de longo prazo para a
Concessao;

Considerando que sdo requisitos para a contratacao de
financiamento de longo prazo pela Cancessionaria: (i) a prévia
constituicdo das garantias publicas em favor da Concessionaria, e
(ii) a aceitacdo, pela respectiva instituicao financeira, das garantias
ofertadas pelo Poder Concedente, conforme disposto na cldusula
20.5 do Contrato de Concessdo, sendo que estas garantias devem
ser suficientes, em conjunto com os demais créditos e direitos
emergentes do Contrato de Concessdo, para assegurar a captacao
de recurso na modalidade de financiamento a projeto;

Considerando que, conforme disposto na cldusula 20.5 do
Contrato de Concessao, em caso de ndo aceitacao, pelas
instituicdes financeiras, das garantias apresentadas pelo Poder
Concedente, as mesmas devem ser obrigatoriamente substituidas;

Considerando que o Contrato de Concessdo determina,
expressamente, que a obten¢do e comprovagdo de financiamento
de longo prazo para a Concessao pela Concessionaria € condicao
de eficacia do referido Contrato, e estipula prazo de 180 dias
contados a partir da sua assinatura para a comprovacao da
contratacdo;

Considerando que o Contrato de Concessao prevé, ainda, que em
caso a obteng¢do e contrata¢do do financiamento de longo prazo
nao ocorra no prazo de 180 dias por qualquer motivo, podera ser
prorrogado por acordo das Partes;

Entendemos que ao final de 180 dias contados da assinatura do
Contrato de Concessao, caso a contratacao do financiamento a
projeto ndo ser concretize, por qualquer motivo, desde que a
Concessionaria tenha diligenciado para tomar as providéncias
necessarias para a obtengao financiamento, o Contrato de
Concessao nao tera implementada a sua eficacia, inexistindo
obrigacdo da Concessiondria em iniciar a execugdo de obras,
contratacdo de pessoal, contratagdo de divida de capital de giro,
ou qualguer outra atividade relacionada a execucao dos
investimentos previstos, cabendo as Partes acordar a prorrogacgao
do referido prazo ou, alternativamente, tendo sido ou ndo ja
prorrogado o prazo de referéncia, ser rescindido o Contrato de
Concessao a critério da Concessionaria, sem 6nus adicionais para a
Concessiondria, tampouco direito desta de reaver despesas por
ela ja incorridas. Nosso entendimento esta correta?

Essa clausula e a sua interpretacdo dada na resposta ao pedido de esclarecimento representam
um precedente importante no tratamento do risco de financiamento. Em um momento de crise,
0 Governo do Municipio de Belo Horizonte abriu méo de exigir a imediata eficacia e inicio de
execucdo das obras (isto é, aceitou o dnus politico de adiamento da eficacia do contrato de
PPP) para evitar os problemas, para o Municipio e para 0 concessionario, de uma eventual
dificuldade de obtencéo pelo concessionario do financiamento de longo prazo. E uma decis&o
prudente e extremamente meritéria adotada pelo Municipio de Belo Horizonte. A minha
esperanca é que outros entes governamentais adotem decisdes semelhantes.
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9.2. Como tratar o risco de financiamento de novos investimentos que séo incluidos
em contratos em curso

A alteracdo de contratos de PPP e concessao para adequagdo a novas demandas do Poder
Concedente é extremamente comum. E, recentemente, alguns contratos de PPP,
particularmente no setor de saneamento, estdo em processo de alteracdo para minorar 0S
problemas de escassez hidrica na regido sudeste.

Eu queria tratar, no presente topico, do risco de financiamento nesses casos em que ha a
inclusdo no contrato de obrigacdo de realizar investimentos que, originalmente, ndo estavam
nele previstos.

Em primeiro lugar, a propria necessidade de financiamento depende da forma acordada entre
as partes para reequilibrio do contrato de concessao ou PPP.

Em momentos de crise financeira, o ideal € que as partes acordem o pagamento pelo Poder
Concedente por etapas de investimento realizadas pelo concessionario. Isso evita a necessidade
de financiamento de longo prazo do novo investimento, sendo preciso apenas o financiamento
do capital de giro a ser dispendido com a execucdo de cada etapa, 0 que, em muitos casos, é
viavel realizar com o préprio caixa do concessionario.

Nos casos em que trabalhei com perfil semelhante a esse, era comum os agentes publicos
envolvidos na decisdo, técnicos ou da area juridica, se sentirem inseguros de pagar por etapa
de investimento ao concessionario por entenderem gque em concessdes e PPPs ndo seria viavel
0 pagamento por obras ou pelo fornecimento de equipamentos. No caso das PPPs, esse
raciocinio se fundamentaria no art. 7°, da Lei de PPP, que diz que “A contraprestacdo da
Administracéo Publica sera obrigatoriamente precedida da disponibilizacao do servico objeto
do contrato de parceria publico-privada.” No caso da Lei de ConcessGes, ndo ha um
dispositivo especifico no qual essa ilacdo se baseie.

No meu entendimento, esse € um falso problema. E que, como 0 pagamento ao CONCessionario,
nesse caso, serd a titulo de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro, essas restricoes
ndo se aplicam.

O referido reequilibrio econémico-financeiro é exigido por consequéncia de decisao unilateral
da Administracdo Pablica de incluir novos investimentos no contrato em curso e, conforme
previsao legal, deve ocorrer concomitantemente a decisao de alteracdo do contrato (art. 9°, §4°,
da Lei Federal n° 8.987/95).

E note-se que pouco importa se essa divida contratual decorrente do desequilibrio do contrato
provem de um evento causador do desequilibrio sob o controle do Poder Concedente (alteracao
unilateral do contrato), ou se decorre de evento que ndo é controlavel pelas partes (ocorréncia
de evento gravoso ndo controlavel que é risco de umas das partes, mas suas consequéncias
econémico-financeiras se ddo sobre a outra parte).

Quando reconhecido o evento de desequilibrio, o reequilibrio se torna uma divida contratual,
como qualquer outra divida contratual da Administracéo Publica.

N&o ha que se confundir tambem, no caso dos contratos de PPP, o pagamento pela
Administracdo Publica de divida contratual decorrente do reconhecimento de desequilibrio
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econdmico-financeiro em favor do concessionario com a previsao contratual de aporte publico
disciplinado no art. 6° da Lei de PPP. O aporte publico é uma forma de pagamento pablico por
investimentos, que deve ser previsto originalmente no contrato de PPP, ou, para previsao
posterior a sua assinatura, € preciso autorizacio legislativa.?®

A divida contratual resultante de desequilibrio pode ser quitada por qualquer meio em direito
admitido, desde que com a anuéncia do concessionario — como a escolha da forma de
reequilibrio tem impactos econémico-financeiros na concessao, ela deve ser decidida por
acordo entre as partes, ndo podendo o Poder Concedente dispor unilateralmente sobre esse
tema.

Entre as formas de reequilibrio admitidas no nosso direito estd a indenizagdo ou o
ressarcimento do Poder Concedente ao concessionario. Dai que ndo h& nenhum empecilho
juridico em — concomitantemente a decisdo unilateral de imposicdo da obrigacdo ao
concessionario de realizar novo investimento — reequilibrar-se o contrato por meio da previsao
de pagamentos pela conclusdo de etapas de investimento. Como ja mencionei acima, essa
forma de reequilibrio do contrato é a mais recomendada em periodos de crise financeira, pois
evita a necessidade da obtencdo pelo concessionario de financiamento de longo prazo.

Se, no entanto, o Poder Concedente resolver diluir o pagamento ao concessionario ao longo de
todo o prazo de contrato, iniciando-o apenas quando da disponibilizacdo da nova infraestrutura,
entdo abrem-se, pelo menos, duas possibilidades.

A primeira seria, nos moldes do previsto no item 9.1 acima, inserir regra no contrato
condicionando a eficacia da obrigacdo de realizar novo investimento a disponibilidade de
financiamento de longo prazo no mercado financeiro, nas condi¢Ges estabelecidas entre as
partes no aditivo contratual que vier a prever o novo investimento.

A vantagem dessa regra € que ela minimiza as chances de inicio do novo investimento a ndo
ser nas condi¢cbes de equilibrio do contrato estabelecidas no aditivo que previu 0 novo
investimento.?® A desvantagem é que o Poder Concedente e os usuarios do servico ndo terdo
seguranca sobre o prazo em que iniciard o novo investimento, o que, em situacfes de urgéncia,
como sdo as relacionadas a escassez hidrica, seria, por si, um argumento forte o suficiente para
evitar essa hipotese.

Uma segunda estrutura juridica apta a viabilizar o financiamento da nova infraestrutura com
pagamento pelos usuérios e/ou Poder Concedente diluido ao longo do contrato seria a emissao
de debéntures pelo concessionario, a serem adquiridas pelo Poder Concedente.®® Essas
debéntures seriam quitadas com os pagamentos a serem realizados pelo proprio Poder

28 para maiores informacdes sobre aportes publicos, suas caracteristicas e aplicagGes, recomendo a leitura do
capitulo 111 do livro, de minha autoria “10 anos da Lei de PPPs, 20 anos da Lei de Concessdes — viabilizando a
implantacdo e melhoria de infraestrutura para o desenvolvimento econdémico-social” e disponibilizado na internet
em: <http://www.direitodoestado.com.br/ebook/mauricio-portugal-ribeiro/10-anos-da-lei-de-ppp-20-anos-da-lei-
deconcessoes>

2% Mesmo nesse caso 0 tempo em que se realizar o investimento sera relevante para definicdo das condicdes de
sua amortizacdo. Por isso, é importante que o aditivo contratual preveja um prazo dentro do qual se espera que o
financiamento do novo investimento se realize, sob pena de revisao das condi¢Bes de amortizagdo do investimento
do concessionario.

30 Quem pela primeira vez me trouxe a ideia de fazer isso foi Mauricio Bezerra e Pedro Aratjo de Freitas, em
discussdo sobre projetos de PPP de saneamento bésico, celebrados entre empresas estatais e concessionarias
privadas.

16


http://www.direitodoestado.com.br/ebook/mauricio-portugal-ribeiro/10-anos-da-lei-de-ppp-20-anos-da-lei-deconcessoes
http://www.direitodoestado.com.br/ebook/mauricio-portugal-ribeiro/10-anos-da-lei-de-ppp-20-anos-da-lei-deconcessoes

Concedente/usuérios ao concessionario ao longo do contrato pelos servigos decorrentes do
novo investimento. Para isso, é importante que as debéntures sejam estruturadas de maneira
que haja sincronismo entre os pagamentos da divida debenturaria e as receitas a serem obtidas
pelo concessionario com a prestacao dos servicos.

As debéntures seriam utilizadas nesse caso como uma forma do Poder Concedente financiar o
novo investimento na concessao ou PPP, uma vez que, em momentos de crise financeira, é
improvavel que o concessionario tenha sucesso na colocacdo de outra forma das suas
debéntures no mercado, ou, para ter sucesso, tera que pagar taxas de juros muito acima das
existentes fora dos periodos de crise.

Evidentemente que a possibilidade e os condicionamentos, do ponto de vista juridico, para o
Poder Concedente adquirir as debéntures, dependem da legislagdo incidente sobre o ente que
seja, no caso especifico, Poder Concedente.

9.3. Como lidar com os contratos de concessao e PPP ja assinados, mas cujos contratos
de financiamento ndo foram assinados?

Como lidar com as dificuldades de financiamento de concessionarios cujos contratos de PPP
ou concessdo foram assinados e os investimentos foram iniciados antes da crise, com capital
préprio dos acionistas, mas que foram colhidos pela crise antes do fechamento dos
empréstimos-ponte ou dos contratos de financiamento de longo prazo?

Esse € o tema que abordarei nas préximas linhas, supondo que, conforme descrito no item 4,
hé&, no contrato de concessdo ou PPP, clausula que estabelece que o risco de financiamento esta
alocado ao concessionario, como ocorrem em praticamente todos 0s contratos de concessao ou
PPP do Brasil.

9.3.1. Descricéo da situagdo
Existem duas possibilidades:

(@) atraso ou indisponibilidade do financiamento-ponte: nesse caso 0 concessionario tera
assinado o contrato de PPP ou concessdo, iniciado os investimentos com recursos do
seu acionista, aguardando a obtencdo do financiamento-ponte, que ndo é obtido no
prazo estimado;

(b) atraso ou indisponibilidade do financiamento de longo prazo: nesse caso 0
concessionario tera assinado o contrato de PPP ou concessdo, obtido o financiamento-
ponte, mas ndo tera assinado o financiamento de longo prazo.

Pode ser que a indisponibilidade de financiamento seja (i) total, ndo havendo qualquer
financiamento disponivel no mercado; (ii) parcial, mas com impacto que inviabilize a sua
realizacdo, como, por exemplo, se os financiamentos que estejam disponiveis tiverem preco e
condi¢des muito piores para 0 concessionario e para seu acionista do que aquelas estimadas no
seu plano de negdcios originario.

E possivel que, nas situaces descritas acima, 0 concessionario e seus acionistas, resolvam:
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(1) antecipar aportes de capital proprio, 0 que resultard em adiamento da necessidade de
financiamento do concessionario; ou,

(2) fechar financiamento (ponte ou de longo prazo) em condi¢Ges piores do que as
originalmente estimadas; ou,

(3) parar a execucdo do contrato de concessdo por ndo conseguir acesso a financiamento
(em quaisquer condicbes) e por ndo ter capital préprio excedente ao previsto
originariamente ou disponivel para antecipacdo quando faltar o financiamento; ou,

(4) parar a execucdo do contrato de concessdo por entender que as condigdes em que
conseguiu acesso ao financiamento ou a antecipacao do investimento do capital proprio
S80 excessivamente onerosas para 0 CONCessionario e para seu acionista se comparadas
com as condi¢des originalmente previstas.

Nas situacOes 1 e 2 acima, necessariamente o acionista do concessionario amargara reducao de
rentabilidade esperada do seu investimento, por situagdo completamente fora do seu controle.
Nesses casos, apesar de ser uma tese dificil, a depender do impacto desse financiamento, seria
possivel tentar obter reequilibrio do contrato, considerando as condi¢es extraordinarias que
levaram a uma piora da rentabilidade da concessdo/PPP para 0 concessionario e seu acionista.
O argumento contrario nesse caso seria a eventual literalidade de clausula contratual dizendo
ser o risco de financiamento do concessionario.

A situacdo 3 pode ser enquadrada como caso fortuito ou for¢a maior, pois se trata de situacédo
irresistivel que impede o cumprimento do contrato.

A situacdo 4 pode ser enquadrada como onerosidade excessiva e dar margem a revisao do
contrato ou sua extingao.

Note-se que qualquer das situacdes acima descritas podem ser resultado do atraso ou da nédo
realizacdo do financiamento por Banco Publico.

Os impactos do atraso do financiamento, da ndo realizagcdo do financiamento, ou do néo
cumprimento por Bancos Publicos das condicdes previstas nas cartas que disponibilizaram as
condicgdes em que os referidos financiamentos dos projetos ocorreriam sdo tao piores quanto
mais subsidiados forem o preco e as condi¢des prometidas de financiamento. E que quanto
mais subsidiadas forem o preco e as condi¢des de financiamento, mais dificil serd o
concessionario e 0 seu acionista encontrarem no mercado financiamento com condicdes
semelhantes as anunciadas pelo Banco Publico durante a licitagdo do projeto.

Nesses casos em que 0 atraso ou a falta de financiamento seja atribuivel a Banco Publico, é
possivel, quando a Unido for o Poder Concedente, a caracterizagdo do atraso no financiamento
como descumprimento de obriga¢des contratuais do Poder Concedente. Isso porque os Bancos
Publicos séo, evidentemente, entes controlados pelo Poder Concedente e bragos da Unido na
consecucdo da sua politica para implantacdo de projetos de infraestrutura por meio de
concessdes e PPPs.3!

31 Alias, é por meio dos Bancos Publicos e das condigdes de financiamento subsidiadas que disponibilizam, que
0 Governo Federal tem convertido projetos que em condicGes de financiamento normais seriam necessariamente
modeladas como contratos de PPP em contratos de concessdo comum.
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A caracterizacdo do descumprimento pelo Poder Concedente da sua obrigacdo levaria a
possibilidade de aplicacdo da excecdo de ndo cumprimento do contrato, pela qual o
concessionario poderia descumprir o contrato em virtude do descumprimento pelo Poder
Concedente da promessa de disponibilizacdo de financiamento.

Além disso, a ndo disponibilizacdo de financiamento pelos Bancos Publicos nas condi¢Bes
anunciadas (e, que, como ja mencionado acima, sdo consideradas nas propostas dos
participantes da licitagdo) ou o atraso na disponibilizacdo desses financiamentos podem ser
caracterizados como descumprimento do Principio da Boa-Fé Objetiva, enquadrando-se
claramente como condutas contrarias as expectativas criadas nos participantes da licitacdo pela
divulgacéo da carta com as condicdes de financiamento (venire contra factum proprium).

Os enguadramentos acima descritos envolvem sempre uma discussdo de prova dos fatos
alegados.

Crises financeiras — e as dificuldades de financiamento que elas geram — sdo fatos notérios no
mercado financeiro. Especialistas na regulacdo e no acompanhamento de concessdes e PPPs
ndo deveriam precisar de provas da sua ocorréncia, porque sua capacidade de acompanhar o
mercado financeiro relativo ao setor deveria ser tal que isso fosse desnecessario.

Mas, no nosso pais, atualmente, mesmo nas agéncias reguladoras federais, € raro encontrar
pessoas com esse conhecimento e com a coragem de tomar tais decisfes de enquadramento
com base em sua percepc¢ao e capacidade de andlise da situacdo financeira do mercado. Note-
se que, muitas vezes, reconhecer oficialmente a crise econémica e financeira tem
consequéncias politicas, particularmente em Governos que adotam estratégias de negacédo da
realidade quando problemas econdmicos e financeiros se manifestam.

E a prova cartorial (certid®es, registros etc.) ou mesmo documental da crise financeira em regra
ndo € viavel. Os bancos dificilmente documentam para os seus clientes, de maneira formal, a
negativa de apetite para financiar dado projeto. No setor de infraestrutura, 0 melhor que se
consegue sao os dados divulgados pelo BNDES de consultas e contratacfes de projetos. Mas
esses dados, evidentemente, se fazem disponiveis com atraso em relacdo as ocorréncias
especificas e precisam de interpretacdo adequada para entendimento da situacdo de crise.
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