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Nota do Autor

O Brasil foi o pafs em desenvolvimento que fez, nos dltimos 20 anos, o maior e mais abrangente processo de
desestatizacdo!, com excecdio das economias em transigo.

Além disso, com a grande demanda existente neste momento por investimentos nos setores de infraestrutura no Brasil,
e com as condicdes particularmente favordveis ao investimento privado — malgrado haver atualmente ainda uma série
de circunstancias de natureza politica que t€m refreado o uso de participacdo privada massiva — € possivel que, nos
préoximos anos, assistamos a um crescimento da participacdo privada em setores em que tradicionalmente o Poder
Publico era o principal investidor e operador.

Tudo isso s6 potencializa as conseqiiéncias de, apesar da nossa ji vasta experiéncia na realizacdo de concessdes
comuns, PPPs, permissdes, autorizacdes etc., estarmos ainda em um momento inicial da consolida¢do de melhores
praticas em estruturag@o desses arranjos contratuais.

Especificamente em relagdo aos editais de licitagdo e contratos de concessdo comum e PPP, a formulagdo, discussdo e
consolida¢do de melhores préticas ocorre na interface entre dois mundos: o mundo no qual os projetos de infraestrutura
sdo desenvolvidos, licitados, implantados e fiscalizados, e o0 mundo do Direito Administrativo, que, entre nds, padece
de problemas e dificuldades muito particulares, insitos a relacdo entre o0 mundo profissional e o ensino e pesquisa do
Direito no Brasil.

Essa nota introdutdria tratard da relacio entre esse livro, € o mundo do Direito Administrativo, ja que outros trabalhos
de nossa autoria, disponiveis na internet’, cuidam da relagio entre as melhores préticas na estruturacio de editais e
contratos e as execucao de projetos nos setores de infraestrutura.

! Note-se que, por conta do disposto no artigo 4%, inc. VI, da Lei 9.491/97, que estabelece o PND — Programa Nacional de Desestatizagdes, as
concessGes comuns, assim como as PPPs, sdo consideradas, da perspectiva juridica, “desestatizagdes”. Contudo, é for¢oso reconhecer que,
muitas vezes, a realizagdo de concessées comuns, patrocinadas ou administrativas tem o efeito de aumentar o controle do Estado sobre o ativo
e sobre a prestagdo do servico objeto do contrato, e, paradoxalmente, neste sentido, as PPPs e concessées comuns podem representar uma
“reestatizag@o” do servico, isto é um aumento de controle da qualidade do servico e dos ativos pelo Poder Publico. Por exemplo, no setor de
saude, geralmente os servigos ndo clinicos necessdrios ao funcionamento de um hospital ou de um posto de satde, como vigildncia, lavanderia,
esterilizagdo etc., geralmente sdo contratados por meio da Lei 8.666/93. Ora, a realizagéo de uma PPP para a prestagéo, por um sé parceiro
privado, e por meio de um unico contrato, de todas essas atividades, aumenta o controle publico sobre a qualidade do servigo, e reduz o tempo
perdido pelos agentes publicos no gerenciamento de diversas licitagdes e contratos, que, realizados sob a Lei 8.666/93, precisam ser refeitos no
mdximo a cada 5 anos. Além disso, a escala criada pela jungdo de todos os contratos cria a possibilidade de envolvimento de prestadores de
servico de maior porte, com maior musculatura técnica e financeira. O resultado disso é que o uso de concessées comuns e PPPs nesses casos
aumenta o controle do Poder Publico sobre a qualidade do servico. Neste contexto, ndo faz sentido dizer-se que houve, na prdtica, uma
desestatizagdo. Um outro exemplo: o caso dos estddios de futebol publicos que estavam sendo operados pelos clubes, e que foram retomados
pelo Poder Publico para desenvolver, sob a forma de concessdo administrativa, novo modelo para viabilizagdo de investimentos e operagdo
privada dos estddios. Por conta do disposto no artigo 4°, inc. VI, da Lei 9.491/97, trata-se, no sentido juridico, de uma desestatizagéo. Mas, na
prdtica, é uma “reestatiza¢do” de um ativo publico, que, por meio da concessdo, passa a ser operado sob controle mais rigoroso do Poder
Publico. Somos gratos a Marcelo Gouvéa Teixeira e Helcio Tokeshi por nos chamar atengdo para isso. Complementando essa observagéo,cremos
ser interessante notar que é uma tendéncia no Direito Continental Europeu que a classificagéo de atividades como “servicos publicos” se faga
ndo mais para ter o Estado como seu principal prestador, mas, apenas para que os servicos sejam prestados pela iniciativa privada sob a forma
de concessdo, e, por essa razdo, sob maior controle do Poder Publico. Portanto, a prépria defini¢do de atividades como servigos publicos tem
sido empregada, ndo para estatizd-las no sentido de garantir sua prestagdo direta pelo Estado, mas apenas para estatizd-las no sentido de
garantir um maior controle estatal sob a sua prestagdo, por meio do envolvimento da iniciativa privada sob contratos de concessdo de servigo
publico.

2 Cf.: .... uma agenda para infraestrutura....



Conversando uma vez com Rosane Menezes Lohbauer e Frederico Turolla, apds uma exposi¢do que realizei sobre
melhores préticas para a estruturagdo de editais e contratos de concessdes e PPPs, em um curso organizado por eles,
Rosane dizia que, apesar de concordar com vdrias das nossas recomendacdes, ela tinha dificuldades de convencer seus
clientes no setor puiblico sobre a utilizagdo de algumas das inovagdes que sugeriamos, apesar dela e deles reconhecerem
que tais inovacdes eram benéficas para o Setor Publico.

A resisténcia a utilizacdo dessas inovagdes vinha dos departamentos juridicos e procuradorias, que ndo encontravam
nos livros de Direito Administrativo argumentos para fundamentar o uso de tais inovagdes. Apds discutirmos o assunto,
chegamos a conclusdo que, raramente, pessoas que possuem experiéncia pratica de estruturagdo de projetos de
infraestrutura no Brasil sob a perspectiva da Administracdo Publica se dedicam a escrever sobre o assunto, de maneira

que a disseminacio das melhores préticas sobre esse tema termina sendo lenta e fragmentada.’

Além disso, como € entre ndés comum que a carreira juridico-académica seja atividade marginal, uma parte relevante da
teoria juridica sobre os contratos administrativos, especialmente sobre temas como equilibrio econdémico-financeiro,
provém indiretamente de pareceres de advogados, contratados para defender interesses de empresas prestadoras de
servico ao Poder Ptblico. E corriqueiro que esses pareceres, com algumas melhorias, sejam publicados como artigos, e,
com o tempo e alguma elaboracdo, essas idéias venham freqlientemente a integrar livros de curso de Direito
Administrativo, onde artificialmente ungidas pela neutralidade cientifico-académica, sdo ensinadas como se ndo fossem
fruto indireto de trabalho de consultoria a iniciativa privada.*->

Também é comum que os livros de curso de Direito Administrativo tratem os temas em torno dos contratos
administrativos sem preocupagdo muitas vezes de explicar a l6gica econdmica subjacente aos contratos. Apenas para
dar um exemplo, a diferenca entre os contratos de concessdo e permissdo de servigcos publicos é muitas vezes ensinada
sem que seja mencionado que a permanéncia do vinculo que geralmente se encontra nas concessoes (e mais raramente
nas permissoes) se deve a necessidade de tempo para depreciar, amortizar e remunerar o investimento privado, e, por
isso, a necessidade, no caso das concessdes, de protegdes outras indispensdveis para atrair investidores sérios, como,
por exemplo, indeniza¢des em caso de ruptura prematura do vinculo contratual. Um segundo exemplo: o equilibrio
econdmico-financeiro € ensinado como um principio ético-juridico, que compensa e protege o contratado da
Administracao Publica, dos seus poderes exorbitantes. Mas muito pouco € dito sobre como se traduz, do ponto de vista
financeiro, esse principio, de maneira que os alunos da graduacdo em direito saem da faculdade treinados para enunciar
um principio que, na prética, eles ndo sabem exatamente o que significa. E isso se prolonga também para a ambiéncia
profissional, onde um nimero muito limitado de pessoas termina tendo experiéncias que as fazem superar essas
circunstancias.

Adicionalmente, como € natural acontecer ndo s6 no Brasil, o ensino universitdrio a respeito das licitacdes e dos
contratos de concessdo comum e PPP é geralmente feito em torno dos temas tratados no marco legal. Como
lamentavelmente o marco legal sobre esses assuntos nem sempre tem qualidade adequada, havendo omissdes sobre

3 . . . . ~ . , ;.
Houve ja quem sugerisse que vale aqui aquela conhecida anotagdo geralmente atribuida a Jeremy Bentham, de que, nesta matéria, “...0s que
sabem, fazem; e, os que ndo sabem, ensinam...”.

4 . s ~ PP T) . . a . . .. .
Parece-nos perfeitamente legitima a elaboragdo de teoria juridica interessada, desde que essa circunstdncia seja explicitada, o que muitas
vezes ndo acontece, especialmente apds as alteragdes que transformam pareceres ou opinibes legais em artigos.

® ¢f.: (Michelon and Mendes 2009).



vérios aspectos relevantes e super-regulagdo de outros de pouca relevancia, o ensino sobre as licitagdes e contratos de
concessdo comum e PPP termina por sofrer distor¢do também por essa circunstancia.

Note-se que hd um acervo imenso de experiéncias, interpretacdes, aplicacdes do direito etc. realizados pelos diversos
atores implicados nos processos de desestatizacdo — que, por haverem raros esforcos para a sua sistematizacdo, foge a
percep¢do daqueles que resolvem conhecer e ensinar as desestatizagcdes apenas pela leitura seca das leis e regulamentos
que tratam desse assunto.

Nesse contexto, um livro sobre as melhores praticas para a estruturaciio de licitagdes e contratos de concessdes comuns,
PPPs e demais desestatizacdes tem por objetivo expor sobre a racionalidade econdmica, juridica e pratica por trds da
estruturacao de cada parte desses editais e contratos.

A inten¢do € disseminar o conhecimento sobre o tema, de maneira a melhorar a qualidade desses documentos entre nés,
aumentando a competitividade nas licitacdes de concessdo comum e PPP, de modo a beneficiar a Administragdo
Publica e o usudrio dos servigos, gerando incentivos adequados para o aumento da eficiéncia econdmica na execugio
dos contratos.®

Para isso, esse livro se baseia na experiéncia que acumulamos nos ultimos 15 anos no trabalho didrio com
desestatizacdes, das mais diversas perspectivas, como agente publico, consultor da Administragdo Publica, assessor
juridico e, anos depois, assessor financeiro da iniciativa privada, e responsdvel pelo financiamento de empresas
privadas no setor de infraestrutura. Essa experiéncia foi acumulada, com profundidade variada, nos mais diversos
setores econdmicos nos quais o Brasil realizou desestatizacdes: telecomunicacdes, energia elétrica, siderurgia,
petroquimico, mineragdo, rodovidrio, portudrio, ferrovidrio, e, mais recentemente, nas ainda pioneiras experiéncias em
setores como o de irrigagdo, e o de satide, de maneira que as anotacdes aqui realizadas sdo indissocidveis dos limites e
peculiaridades do contexto institucional, juridico, regulatério, politico e econdmico brasileiro, em torno das
desestatizacdes.

Ressalte-se, desde logo, que esse livro foca-se especificamente em explicitar os raciocinios e preocupacdes que, na
nossa opinido, devem orientar a redag@o dos editais e contratos de concessdo comum e PPP. Ndo ha aqui esfor¢o de
percorrer, levantar, comparar, e, elaborar em torno das estruturas de edital e contrato utilizadas em cada um dos
diversos projetos havidos nos setores de infraestrutura para, por inducdo, chegar ao que seriam as melhores praticas
para cada tema. Isso seria um trabalho herciileo, que nio cremos ser vidvel fazer. Como o leitor verd, ao longo do texto,
usamos alguns poucos projetos nos quais estivemos envolvidos profissionalmente, como exemplo ou como motor de
arranque, para levantar as questdes e esbogar as reflexdes que nos parecem mais relevantes no processo decisorio sobre
como estruturar tais editais e contratos.

Por fim, é importante assinalar, que esse trabalho ¢ um desdobramento mais pratico de vérias idéias que ja haviamos
exposto no nosso livro de Comentdrios a Lei de PPP — fundamentos econdmico-juridicos, publicado originalmente em
2007, e com reimpressdo em 2010, pela Malheiros Editores, em co-autoria com Lucas Navarro Prado, idéias essas cuja
aplicacdo ndo se limita apenas as parcerias publico-privadas tratadas na Lei Federal 11.079/04, mas também a outras
formas de desestatizacdo, como, por exemplo, as concessdes comuns € as privatizacdes de empresas concessiondrias de
servicos publicos.

6 . . en . A ~ . i s o~
Importante notar que a maior eficiéncia econémica na prestagio do servico gera a possibilidade de, em contexto de regulagdo adequada,
distribuigdo dos ganhos de eficiéncia do parceiro privado, com os usudrios dos servigos e a Administragdo Publica.



Rio de Janeiro, julho de 2010

Mauricio Portugal Ribeiro
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Apresentacao

(por Floriano de Azevedo Marques Neto)

Diz a boa regra que a apresentaciio de um livro deve se limitar a expor o contetido da obra e procurar despertar o
interesse do leitor. Diferente de um Prefécio, ela ndo deve conter digressdes do apresentador sobre o tema da obra, nem
comportar suas opinides pessoais sobre o assunto tratado, sobre o escritor ou as posig¢des por ele adotadas. Esta € a boa
regra que, como toda regra, merece ser episodicamente desatendida. Ou, diria melhor, admite uma interpretacio
permissiva.

Baseado nisso, irei um bocadinho além na tarefa de apresentar este interessante livro, escrito pelo Mauricio
Portugal Ribeiro. Permito-me tracar algumas notas, breves, sobre a obra e seu autor.

Trata-se de um livro raro. Primeiro, dada a escassez de bons trabalhos, no Brasil, sobre o regime juridico das PPP.
Dentre os poucos que hd, destaca-se outra obra escrita pelo Mauricio Portugal Ribeiro, o ja classico Comentarios a Lei
de PPP - Parceria Publico-Privada - Fundamentos Econdmico-Juridicos escrito em parceria com o Lucas Navarro do
Prado, outro craque. Definitivamente € ainda pobre a literatura brasileira sobre PPP. E dentre as que existem, muitas
sdo panfletos para criticar o instituto. Chega a ser curioso — isso me foi apontado por um professor espanhol,
recentemente, em visita ao Brasil, ap6s uma tarde passeando pelas estantes de uma livraria juridica — que por aqui haja
autores que se movam a escrever monografias sobre uma lei ou sobre um instituto juridico apenas para demonstrar (ou
tentar demonstrar) que o seu objeto de estudo (i) ndo € novidade alguma; (ii) € uma aberrante inconstitucionalidade e,
por conseguinte, (iii) ndo serve para nada. Dizia meu amigo espanhol: se o autor achava tudo isso, porque investiu tanto
tempo a escrever um compéndio e, pior, para que publicar tal esforco? Coisas de nossa doutrina.

Pois bem, dizia eu que a obra que apresento € rara. Mas ndao o € sé pela auséncia de boas obras sobre PPP.
Também assim € pela sua peculiar caracteristica. Entre nds tem sido muito dificil encontrar obras juridicas com viés
pritico (o que o presente livro efetivamente €), mas que ndo sejam manuais simplistas e ébvios (o que ele
definitivamente ele ndo ¢). O mercado editorial de livros juridicos por aqui é composto ou por manuais de curso
(muitos voltados ao exercicio de memorizagdo em que se transformaram os concursos para carreiras juridicas), ou por
monografias sobre temas especificos, as quais padecem em regra de excessiva abstrac@o tedrica e pouca utilidade para
o operador do Direito. Nestas obras sobram digressdes sobre os modelos de Estado liberal, social e intervencionista e
falta andlise de jurisprudéncia; abundam pédginas sobre principios e rareiam linhas sobre teoria da argumentacdo. Dai a
(grata) satisfacdo com o resultado do esforco empreendido pelo Mauricio.

Este € um livro diferente. Consegue conciliar reflexdo tedrica séria, com rigor metodoldgico, e ensinamentos de
enorme utilidade prética. Tens em mao, caro leitor, um roteiro aprofundado, mas pratico, de como estruturar e operar
uma PPP. Vai um pouco mais além ao indicar, para o administrador publico, riscos e alternativas para melhor modelar
um contrato de PPP. Aqui talvez residam os principais pontos-fortes do livro: a clareza com que identifica os
problemas; a criatividade e consisténcia com que apresenta solucdes e alternativas; a coragem de tocar em pontos
polémicos.

A fluidez do texto, outra nota importante, ¢ a mesma quando aborda pontos especificos como a cumulagdo de
exigéncias de garantia de proposta e capital minimo, ou quando enfrenta temas dridos como a distribui¢do de riscos e
equilibrio econdmico e financeiro. A explicacdo, diddtica e ilustrada, de como se deve fazer para uma alocacgio
adequada de obrigacdes de cada pat€ ou como se monta uma matriz de risco é o exemplo dessa capacidade de tornar
simples questdes complexas.

Estou convicto que este livro s6 poderia ter sido escrito pelo Mauricio Portugal. Sua trajetdria explica algumas das
caracteristicas da obra. Mauricio possui uma base tedrica consistente. Fez mestrado em teoria geral do direito na PUC-
SP e, depois, teve seu LLM em Harvard. Trabalhei com ele na advocacia por trés anos e sou testemunha do rigor com
que ele enfrenta as questdes juridicas e de sua capacidade de analisar uma questdo sob todos os aspectos. Algo que é
facilitado por sua capacidade de trabalho inesgotdvel. Jornadas de doze, quinze horas seguidas sdo para ele comuns.
Desenvolve-as de forma absolutamente tranqiiila. Quando Mauricio voltou ao Brasil, sugeri seu nome para assumir, no
Ministério do Planejamento, a assessoria juridica do entdo incipiente programa de PPP federal. Com a lei n° 11.079/04
ainda fresca, o responsdvel pelo programa, Demian Fiocca, outro velho amigo, precisava de alguém que dominasse
igualmente os instrumentos de direito publico e privado, e que tivesse experiéncia pratica na estruturacdo juridica de
projetos de infraestrutura e uma relevante disposicdo para o novo. Conhecimento, o Mauricio tinha de sobra.
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Experiéncia, havia amealhado nos anos em que trabalhamos juntos na advocacia. E novidade e trabalho nunca o
intimidaram. Desnecessdrio dizer que a trajetéria dele na administragdo publica federal foi plena de sucesso. Do
Planejamento Mauricio s6 saiu por opcdo propria, quando entendeu cumprida sua missdo. Dai em diante nunca mais
saiu da lida com as PPP e os projetos de infraestrutura. Passou, porém, a trabalhar do lado financista. Primeiro, em
bancos privados. Mais recentemente no IFC, braco do Banco Mundial. Sua incursdo pelo o setor financeiro € visivel na
familiaridade com que, no texto, lida com os aspectos financeiros, em especial nos capitulos IIL.7. e IIL.5.. Not4vel,
contudo, também é que ele ndo perdeu a embocadura juridica. Desconfio que Mauricio tenha se tornado um jurista-
financeiro (ou um financista-jurista). Por sorte estd na companhia de brasileiros ilustres como Santiago Dantas e Rui
Barbosa. Sdo estes apetrechos intelectuais que fazem a diferenca no livro que apresento.

Ha no livro, a par de todas as vantagens ja destacadas, um mérito adicional. Trata-se da feliz capacidade de
demonstrar a importancia do instrumento contrato para o desenvolvimento de projetos de infraestrutura no pais. Temos
por aqui uma baixissima deferéncia ao instrumento contratual. Fruto do nosso positivismo e da concep¢do de que a
Administracao Publica s6 pode estar submetida a lei, nos legou uma vulnerabilidade institucional grave: os contratos da
Administracio sdo-lhe, nesta concepcao, pouco ou nada vinculantes. Daf sermos pouco atentos com a formulacio dos
termos contratuais (se ndo se vai cumpri-los, para que dar muita atencdo a sua elabora¢@o?) e menos ainda ciosos com
as garantias, de parte a parte, de sua boa execugdo. Afinal, as tais cldusulas exorbitantes serviriam a tudo corrigir (o que
sabemos ndo corresponde a verdade). Estes raciocinios se revelaram fonte de um certo atraso institucional, que vimos,
ao longo dos tltimos quinze anos, tentando recuperar. O livro ora apresentado contém um esfor¢o grande em contribuir
para superarmos este atraso. Questdes como a adequada modelagem de um projeto (que vai se refletir nos termos
contratuais em que ele se consubstanciard), ou da importincia de clara alocacdo de riscos e de mecanismos para
garantia de cumprimento de obrigacdes de cada parte e para reduzir a mutabilidade dos ajustes sdo destacados e
enfrentados com brilho.

Disse que ndo concordo com todas as posicdes expostas no livro. Nem seria de se esperar o contrdrio (afinal sou
mero apresentador, ndo co-autor). Dentre elas, destaco a posi¢ao defendida sobre a publicidade dos estudos elaborados
pelo poder publico, sobre qualifica¢do técnica em licitagdes e sobre documentos de pré-qualificacdo. As divergéncias,
porém, ndo retiram em nada os méritos do trabalho. Em alguns casos, apds a leitura, pus-me a refletir sobre minhas
convicgdes. Ainda ndo as abandonei, mas confesso eu num ou noutro caso a argumentacio fez-me balancar. Ai reside
outra riqueza do livro: certo ou errado, Mauricio € bem convincente.

Confesso que tentei identificar algum tema, assunto ou polémica relevante que tivessem ficado fora do livro. E
sempre um bom mote para uma critica, dizer que o esforco do autor € vélido, mas que teria faltado este ou aquele
assunto. Minha tentativa foi em vao, Acho que ndo falta nada, embora como disse ora e vez eu nio concorde com
alguma opinido do autor. Claro que para o futuro poderd surgir um ponto que nao tenha sido abordado. Mas isso sé
ocorrerd porque algum assunto ndo € relevante hoje, no estado da arte das PPP, mas com o seu devir, podera vir a ser
uma questdo. Afinal essa € a riqueza do Direito, sempre inesgotdvel nas suas aplicacdes. Mas entdo superveniéncia de
um novo tema ndo serd mais que um bom motivo para nova edi¢do do livro. O que serd bem vindo, haja vista que a
presente, creio, logo estard esgotada. Nao por conta do autor da apresentagdo, mas pelos méritos intrinsecos da obra e
de sue autor. Bom proveito.

Setembro de 2010
Floriano de Azevedo Marques Neto

Advogado, Doutor e Livre-Docente em Direito Publico pela
Universidade de Sdo Paulo e Professor Associado do
Departamento de Direito Publico e Constitucional da Faculdade
de Direito da USP
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PREFACIO

(por Alexandre Aragao)

E um prazer muito grande prefaciar a obra de Mauricio Portugal Ribeiro em razio inclusive da sua oportunidade
do momento atual do Direito Administrativo Econdmico e da regulagdo e gestdo da infra-estrutura, especialmente de
servicos publicos, em nosso Pafs.

Ao contrdrio do que muitas vezes se pode dar a entender, a gestdo das infra-estruturas no Brasil comegou a ser
feita preponderantemente pela iniciativa privada, mediante o instituto da concessdo que adotava o sistema de custo,
pelo qual o concessiondrio privado faria jus a receber em tarifa ou diretamente do poder publico as quantias necessarias
para cobrir os seus custos acrescida de determinada margem de lucro.

Foi com a vinda da Corte de Dom Jodo VI para o Brasil que se comecou a pensar sobre os servicos publicos de
infra-estrutura urbana. A nobreza portuguesa, ndo suportando o odor e a insalubridade na Cidade do Rio de Janeiro,
pressionou o Rei para que tomasse providéncias. O Rei, sem recursos para financiar as infra-estruturas, apelou para os
traficantes de escravos, que possuiam recursos, mas nenhum status, o que o Rei tinha de sobra para conceder-lhes
(titulos de nobreza, recepcdes nos paldcios, etc.).7 Vé-se que a primeira parceria do poder publico brasileiro com a
iniciativa privada na prestagdo de servigos publicos, além de ndo ter sido nada edificante, se deu na base do improviso
e da troca informal de favores.

No Império, foram feitas as primeiras concessdes, ainda baseadas na idéia de concessdo para utilizacdo do
dominio publico, sobretudo de ferrovias.8 O primeiro marco legal sobre concessdes foi a Lei Geral n°. 641, de 1852,
que autorizava o Governo Federal a conceder a constru¢do e exploracdo de uma ferrovia entre as provincias do Rio de
Janeiro, Minas Gerais e Sdo Paulo, estabelecendo as seguintes cldusulas bésicas: prazo de noventa anos para o
"privilégio" de ndo haver outras linhas em trinta e um quilémetros de cada lado; cessdo gratuita dos terrenos publicos
necessdrios a construciio da linha de ferro; poder de desapropriacdio sobre terras particulares; isen¢do do imposto de

7 "A massa nobre chegou resmungando; para eles era decadéncia demais deixar a civilizada Lisboa pelos apertos e improvisacdes
daquela Vila. Os estrangeiros de outros paises faziam coro, reclamando dos escravos, da imundicie das ruas, do calor sufocante, dos
insetos, dos mulatos, da chuva, da poeira, da grosseria dos modos nativos, da falta da carne de carneiro. Os coloniais ouviam a
cantinela de orelhas murchas. A crua exposi¢cdo de sua rudeza doia: para civilizar minimamente o local, viver outra vez com dignidade,
era preciso redesenhar a Cidade. Os recém-chegados tinham planos para tudo: novos prédios, teatros, palacios, sedes de drgdos
administrativos. E para chegar a um novo patamar de decéncia, realcavam ainda a necessidade de obras de infra-estrutura;
abastecimento de agua, calcamento de ruas, melhor iluminagdo, mais transportes. (...) A saida seria tirar mais dinheiro da colénia, mas
o problema é que ele (o Rei) ndo sabia como. O dinheiro da Alfandega era um manancial que ele mesmo secara; os ingleses tinham
exigido taxas baixas para os seus produtos, e Dom Jo&o VI cedera, assinando um Tratado em 1910, pelo qual os produtos ingleses, 0s
Unicos disponiveis, pagavam apenas 15% de imposto. Estava encurralado: era um rei pobre e pressionado para gastar, instalado em
uma Cidade em que s6 quem tinha dinheiro de verdade eram poucos traficantes, de nenhuma tradicao social" (CALDEIRA, Jorge.
Maua: o empresario do Império, Ed. Companhia das Letras, Sdo Paulo, 1995, pp. 77-78).

& Demonstrando o estreito liame histdrico entre o dominio publico e idéia moderna dos servicos puiblicos como atividades reservadas a
titularidade do Estado, Ruy Barbosa assinalou que, "como a forca, os esgotos, a dgua, o gas iluminante se hdo de conduzir
forcosamente, por meio de canalizagées, que ocupem o subsolo das ruas, como as transvias ocupam a superficie, e os fios do telégrafo
ou do telefone o espago aéreo, e essa faculdade se ndo pode entregar a exploragdo individual, nenhum desses cometimentos cabe na
esfera do comércio e da industria protegidos e assegurados aos individuos pela garantia constitucional da nossa declaragao de direitos”
(BARBOSA, Ruy. Privilégios Executivos, Rio de Janeiro, 1911, p. 4).
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importacdo sobre os equipamentos e insumos necessarios a prestacdo do servico; direito de cobrar tarifa em valor ndo
superior ao valor cobrado anteriormente nos demais meios de transporte, fixada em comum acordo com o Governo;
garantia de rentabilidade minima (garantia de juros) de 5% ao ano, devendo a concessiondria, por outro lado, repassar
ao Poder Concedente o que excedesse os dividendos de 8% ao ano e reduzir as tarifas; e direito de resgate e reversio da
concessdo ao Estado, observadas as condi¢des contratuais.9

J4 nos estertores do Império, deu-se inicio a eletrificacio urbana. "Foi na atividade industrial que mais se verificou
a producdo de energia elétrica (por particulares) para uso exclusivo nas préprias instalagdes (o que se convencionou
chamar de autoproducdo). Os excedentes de energia elétrica produzida eram entregues as prefeituras que, por sua vez,
faziam a distribui¢do as comunidades locais. 'Em 1883, surge a hidroeletricidade no Brasil: mesmo nao dispondo de um
instrumento formal de concessdo, um minerador constréi uma usina hidrelétrica no Ribeirao do Inferno, afluente do
Rio Jequitinhonha, em Diamantina, Minas Gerais, para movimentar duas bombas de desmonte hidrelétrico que, com
jatos d'dgua, revolviam o terreno e propiciavam a descoberta de diamantes. No mesmo ano, os primeiros bondes
elétricos comecaram a circular em Niteréi e em Campos. Também nessa Cidade, Campos, no Estado do Rio de Janeiro,
era inaugurado o sistema de iluminacdo publica que, com trinta e nove lampadas, iluminava, pela primeira vez uma
Cidade na América do Sul'."10 Nas grandes capitais, os concessiondrios de energia elétrica passaram a ser, via de regra,
empresas estrangeiras.

Foi o malogro dessa experiéncia na gestdo privada de servigcos publicos, aliado a outros fatores econdmicos e
politicos, que fez com que o Estado passasse a exercer diretamente — pela Administracdo Direta ou Indireta — grande
parte das suas competéncias em servigos publicos e na implanta¢do das infra-estruturas nacionais.

Com o advento do Estado Novo a matéria, acompanhando o aumento da intervencdo estatal nas atividades
econdmicas em geral,11 receberam grande atencdo de juristas como BILAC PINTO,12 ANHAIA MELOI13 e

¢ JOHNSON, Bruce Baner et alli. Servicos Publicos no Brasil: mudangas e perspectivas, £d. Edgard Bliincher, Sdo Paulo. 1996, pp.
53/4.

' GIRARDI, Claudio. Regulagdo da Energia Elétrica: uma visdo pratica, in Regulagdo Publica no Brasil (coord. Rogério Emilio de
Andrade), Edicamp, Campinas, 2003, p. 175.

" "Comissées e autarquias envolvem todas as dreas significativas da economia, para a defesa da agricultura e da inddstria extrativa. O
Departamento Nacional do Café (1933), extinto em 1946, renasceria com o nome de Instituto Brasileiro do Café — IBC, em 1952,
submetendo os produtores a uma quota de sacrificio, depois ao chamado confisco cambial, em beneficio da prdpria lavoura e da
economia global. O agucar, para o favorecimento da homogeneidade dos pregos no mercado interno, submete-se a Comissédo de
Defesa da Produgdo do Acticar (1931), transformada, em 1933, no Instituto do Agticar e do Alcool — IAA. O pinho, o mate, o sal e a
borracha cedem a controles oficiais, com novos mecanismos burocraticos. A regulamentagdo do cdmbio esta presente, por intermédio
do Banco do Brasil (1931) e mais tarde com a supervisdo do Ministério da Fazenda, por meio de agéncia prdpria. A legislagao,
modificada e modernizada, segue o mesmo curso, com o estatuto das sociedades anénimas, burocratizando, ndo raro, todas as
atividades particulares"” (FAORO, Raymundo. Os Donos do Poder, 32 edicao, Ed. Globo, Sdo Paulo, 2001, p. 804).

"2 "Em setores dos mais importantes dos servigos de utilidade ptblica, como o da eletricidade, do gés e do telefone, as empresas que
dominam os maiores mercados do pais sdo mantidas pelo capital estrangeiro, provavelmente pelo sistema de piramidagdo. Algumas
das nossas estradas de ferro estdo também em situacdo semelhante. Tais empresas se opordo, fatalmente, a regulamentagéo e
langardo mao de todos os meios ao seu alcance para frustra-la. (...) 0 Estado que néo tiver o controle real dos servigos de utilidade
publica sera sempre impotente em face dos managements das holding companies, pois que o seu poder estara permanentemente
dividido com estas formidaveis poténcias econémicas." (PINTO, Bilac. A Regulamentacdo Efetiva dos Servigos de Utilidade Publica
[atual. Alexandre Santos de Aragao], 2. edicao, Ed. Forense, Rio de Janeiro, 2002, pp. 54-55 e 87).

'3 "N6s também ndo podemos consentir que dentro dos limites do Brasil, a propriedade degenere em instrumento de opressao, e é no
campo dos servigos de utilidade publica que ha perigo dessa degenerescéncia e desse aviltamento. E fundamental para a nossa vida
de povo livre e soberano, bem orientar a opiniao nacional, para a urgente defesa dos interesses da coletividade, num setor tao
importante da economia brasileira. Esses perigos, que ndo sdo fantasiosos, mas reais, advém da prdpria natureza desses servigos e
das corporagbes que os prestam, das revoluciondrias transformagbes de ambos no ultimo decénio e também do nosso atraso em
matéria de legislagédo e regulamentacao, o que, alids, ndo é muito de estranhar" (MELO, Luiz de Anhaia. O Problema Econémico dos
Servicos de Utilidade Publica, Pub. da Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 1940, p. 164).
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ALFREDO VALADAO,14 com grande influéncia da doutrina norte-americana das public utilities,15 e o Governo,
inspirado pelo nacionalismo que desconfiava das multinacionais delegatdrias dos servicos publicos e pelos conflitos
com elas sobre os critérios de reajuste dos valores das tarifas pela chamada "cldusula-ouro", iniciou o grande processo
de estatizagdo da prestac@o dos servigos publicos no Brasil. 16

O Decreto Oswaldo Aranha (Decreto n°. 23.501/33) declarou a nulidade de todas as cldusulas contratuais que
admitissem a varia¢do do ouro como indice de reajuste das tarifas, devendo a remuneracdo, a partir de entdo, ser feita
com base no custo histérico dos bens da concessiondria (valor de aquisi¢do, havendo divergéncias se reajustado
monetariamente ou néo), com a taxa de 10% de juros ao ano, que poderia ser ultrapassada em até 3% acima da taxa
oferecida pelos titulos da Unido se ocorressem mudancas significativas na economia (Decreto-lei n°. 3.128/41).17
“Houve, na prética, uma acomodag@o entre o Governo federal e as concessiondrias que permitiu a estas manter uma
rentabilidade satisfatéria. (...) Na prética, a solu¢do dos problemas juridicos (tarifas, expansdo, etc.) se dava mais por
negociacao politica do que por aplicag@o objetiva de normas estabelecidas. Ainda assim, a simples ameaca de aplicacio
das normas devia ser instrumento eficaz de pressao”.18

' "O controle do poder publico sobre as empresas hidroelétricas, eu o estabeleci nos termos os mais
amplos, no projeto remodelado; isto €, nos termos da regulamentagao dos servigos de utilidade publica pela
Comissdo Administrativa, como se pratica nos Estados Unidos. Assim o estabeleci, traduzindo esse direito
de controle da propria organizagdo e andamento da empresa — ‘the right to control the very organization and
conduct of the enterprise’, de que fala John Bauer. Esse direito, em nossos dias, ninguém pode desconhecer
ao Estado; é o de fixar os standards de servigo, as tarifas a cobrar, os lucros que podem ser realizados, a
estrutura financeira, os métodos de contabilidade das empresas consideradas de utilidade publica"
(Anteprojeto do Cédigo das Aguas [16 de junho de 1933] - Alfredo Valaddo, Relator; Inacio Verissimo de
Melo; Castro Nunes).

® "0 Cddigo de Aguas (Decreto n® 24643/1934), cuja base doutrindria foi detalhadamente comentada por Alfredo Valaddo em sua
Exposicéao de Motivos, procurou aproveitar o melhor e mais atual da cultura reguladora americana da época, incorporando principios de
democratizagdo de acesso e de intervencionismo estatal tipicos do new deal de Roosevelt. A sociedade brasileira passava entao por
mudangas profundas e a definicdo de dominio publico sobre os bens e servicos que se afiguravam essenciais ao fortalecimento da
nova economia urbana se alinhava com os principios liberais das recentes revolugdes de 1930 e 1932. No Cédigo de Aguas, pela
primeira vez se estabeleciam normas de conduta sobre o conteudo dos servigos e sua fungdo social, assim como se estabeleciam
limites a apropriagdo de lucros por parte dos concessionarios" (SILVA, Ricardo Toledo. Publico e Privado na Oferta de Infra-Estrutura
Urbana no Brasil, in Anuario GEDIM 2002 — Servigos Urbanos, Cidade e Cidadania, Ed. Lumen Juris, Rio de Janeiro, p. 55).

'8 Alberto Torres, influente politico e jurista da época (ex-deputado, Ministro da Justica e do STF) dizia que "os paises novos carecem
de constituir artificialmente a nacionalidade. O nacionalismo, se ndo é uma aspiragdo, nem um programa, para os povos formados, se,
de fato, exprime, em alguns, uma exacerbacdo mdrbida do patriotismo, € de necessidade elementar para um jovem, que, jamais
chegara a idade da vida dindmica, sem fazer-se 'nagao’, isto é, sem formar a base estatica, o arcabougo anatémico, o corpo estrutural,
da sociedade politica" (TORRES, Alberto. O Problema Nacional Brasileiro, Ed. Nacional, Sao Paulo, 1938, p. 95). Comentando estas
idéias, Raymundo Faoro afirma "ndo se tratar, agora, do nacionalismo antiluso, jacobino, dos dias de Floriano Peixoto. A perspectiva,
mais larga e com base mais ampla, ndo se limita a defesa raivosa dos nativos contra o estrangeiro, mas sobre inspiragcdes proprias,
reconstruir, reorganizar, reformar o pais, por meio do Estado" (FAORO, Raymundo. Os Donos do Poder, 32 edigcdo, Ed. Globo, Sao
Paulo, 2001, p. 751). Pela primeira vez houve também um acentuado pensamento de igualitarismo social perante o Estado, que
deveria, inclusive pela prestagdo de servigos publicos, assegurar condicbées minimas de vida aos menos favorecidos. Vejamos as
palavras do proprio Getulio Vargas: "Se o nosso protecionismo favorece os industriais, em proveito da fortuna privada, corre-nos,
também, o dever de acudir o proletariado, com medidas que lhe assegurem relativo conforto e estabilidade e o amparem nas doencgas
como na velhice" (apud FAORO, Raymundo. Os Donos do Poder, 32 edicdo, Ed. Globo, Sdo Paulo, 2001, p. 773).

"7 "A Light chegou a entrar com uma agdo argtiindo a inconstitucionalidade do Cédigo de Aguas (que posteriormente reiterou a norma
do Decreto Oswaldo Aranha), que foi declarada improcedente pelo Supremo Tribunal Federal — STF" (BARROS, Cecilia Vidigal
Monteiro de. Reestruturagéo do Setor Elétrico e Concorréncia, Tese de Doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade
de S&o Paulo — USP, mimeo., p. 106).

'8 JOHNSON, Bruce Baner et alli. Servicos Publicos no Brasil: mudancas e perspectivas, Ed. Edgard Bliincher, Sdo Paulo. 1996, pp. 63
e 69, grifamos.
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Vejamos o que dizia GETULIO VARGAS em relagdo aos servigos publicos: "Nao sou exclusivista, nem
cometeria o erro de aconselhar o repudio do capital estrangeiro a empregar-se no desenvolvimento da industria
brasileira, sob a forma de empréstimos, no arrendamento de servigos, concessdes provisorias ou em outras multiplas
aplicacOes equivalentes. Mas quando se trata de industria do ferro, com a qual havemos de forjar toda a aparelhagem
dos nossos transportes e da nossa defesa; do aproveitamento das quedas d'dgua, transformadas em energia, que nos
ilumina e alimenta as industrias de paz e de guerra; das redes ferrovidrias de comunicag@o interna, por onde se escoa a
producdo e por onde se movimentam, em casos extremos, 0s nossos exércitos, quando se trata — repito — da exploragdo
de servicos de tal natureza, de maneira tdo intima ligados ao amplo e complexo problema de defesa nacional, ndo
podemos aliend-los, concedendo-os a estranhos, cumprindo-nos, previdentemente, manter sobre eles o direito de
propriedade e dominio. (...) E aconselhdvel a nacionalizacio de certas indistrias e a socializagio progressiva de outras,
resultados possiveis de serem obtidos, mediante rigoroso controle dos servigos de utilidade publica e lenta penetracio
na geréncia das empresas privadas, cujo desenvolvimento esteja na dependéncia de favores oficiais".19

Com o regime militar implantado no Pais em 1964 por vinte anos, o modelo estatizante foi mantido e ampliado,
tanto na drea dos servicos publicos, como em atividades economicas em geral, muitas vezes através da participacao
societdria do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico — BNDE.

Com o esgotamento desse modelo na década de 80/90 do século passado voltou-se macicamente a confiar a
iniciativa privada a gestdo de servigos publicos.

Com efeito, a partir da Década de Oitenta, dentro da onda mundial de desestatizagdes, privatizacdes e
liberalizagdes,20 fortalecida pelo elevado déficit publico e pela idéia de o setor piiblico ser menos eficiente, o Estado
brasileiro vendeu a iniciativa privada grande parte das suas empresas que exploravam atividades econdmicas stricto
sensu e delegou ainda muitos dos servigos ptiblicos que eram prestados por sua Administracdo Direta ou Indireta.21

No Brasil, o esgotamento do modelo de intervengdo direta na economia e de prestagdo de servigos publicos pelo
préprio Estado, apds ter propiciado um desenvolvimento satisfatério para o Pais nas décadas de Trinta a de Setenta, foi
agravado por dois fatores: a compressdo dos precos e tarifas cobradas pelas empresas publicas e sociedades de
economia mista, utilizadas para fins de politicas macroecondmicas, sobretudo para a contencdo do processo
inflaciondrio; e a utilizacdo dessas empresas para efetuar operacdes de financiamento quando a capacidade de
endividamento da prépria Unido j4 estava se esgotando.

O modelo privado de gestdo de servicos publicos ja vem, todavia, sofrendo certo desgaste na opinido publica de
alguns paises, sobretudo na América Latina. A aproximacdo entre as desestatizagdes européias e as latino-americanas
deve ser feita com cautela. Em primeiro lugar, porque nio temos o pano de fundo de uma integracdo econdmica e
politica, que pressupde o livre transito de pessoas e capitais em todos os setores econdmicos, inclusive no dos servigos

9 Apud FAORO, Raymundo. Os Donos do Poder, 32 edicdo, Ed. Globo, Sdo Paulo, 2001, pp. 802-803.

2 No Brasil, a retragdo da participagdo direta do Estado da economia foi implementada a nivel nacional pelo Plano Nacional de
Desestatizagdo — PND, instituido pela Lei n°. 8.031, de 12 de abril de 1990, substituida pela Lei n°. 9.491, 09 de setembro de 1997,
que, por sua vez, foi alterada pela Lei n°. 9.635, de 15 de maio de 1998, e pela Lei n. 9.700, de 12 de novembro de 1998.

2" COPELLO, Maria Mercedes Maldonado. Privatizacién de los Servicios Publicos Domiciliarios y Transformacién del Derecho Estatal
en Colombia, in Anuério 2001 GEDIM — Dez Anos de Mercosul, Ed. Lumen Juris, Rio de Janeiro, pp. 323-324.
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publicos.22 Ademais, entre nés "o processo de reforma do Estado foi muito pouco pensado e debatido, em funcdo das
proprias caréncias do Estado".23

Alguns dos problemas ocorridos nas desestatiza¢des latino-americanas decorrem do fato de que por vezes visaram
mais a reducdo do déficit publico do que garantir uma tarifa mdédica ou um servico putblico de qualidade,
preponderando como critério de escolha do licitante o de maior valor da outorga. A prioriza¢do na arrecadacido de
recursos fez com que, sobretudo nos Estados-membros, fossem outorgados direitos de exclusividade aos
concessiondrios privados sem que houvesse razdes técnicas suficientes para tanto, mas simplesmente porque contratos
com exclusividade geram um maior valor de outorga para o Ente licitante.24

Outro ponto crucial que hoje ji se pode analisar das desestatizacdes de servicos publicos é o dos critérios de
reajuste e revisdo das tarifas, havendo um certo paroxismo em como sao justamente os "precos administrados" que
mais t€m elevado os indices de inflagdo, subindo mais do que os precos livres do mercado,25 seja em razdo de
cldusulas contratuais que ndo se preocuparam com esses efeitos laterais perversos, seja em razao de uma interpretacao
excessivamente passiva dessas cldusulas.26

2 Nizo houve entre os paises do Mercosul um processo formal de aproximagdo do regime juridico dos seus servigos publicos, ao
contrario do que se deu na Unido Européia. "Sendo o Mercosul um direito da integragdo pré-comunitario, carece das possibilidades que
confere o direito propriamente comunitario, estando limitado a avangar lentamente, com a forga relativa do sistema de consensos, na
matéria dos servigos publicos. As perspectivas podem, todavia, ser boas ja que, como adverte Jorge Salomoni, ‘'os paises-membros do
Mercosul tém uma base normativa e um sistema hermenéutico sobre os servigos publicos bastante semelhantes'. (...) O Mercosul
tropeca atualmente com duas dificuldades: as assimetrias nas economias dos Estados-partes e a tibieza politica evidenciada por um
desenvolvimento excessivamente lento dos objetivos propostos para alcangar os fins perseguidos. A primeira delas é uma dificuldade
objetiva, ainda que ndo insuperavel. A segundo é uma caréncia subjetiva, cuja superagdo requer estadistas da estatura de um
Schuman, de um Adenauer, de um De Gésperi" (SANCHEZ, Alberto M. El Impacto de la Integracién Regional en los Servicios Publicos,
in Servicio Publico, Policia y Fomento [Jornadas organizadas por la Facultad de Derecho de la Universidad Austral], Ed. RAP, Buenos
Aires, 2003, pp. 510-511).

% MORAS, Juan Martin Gonzélez. Los Servicios Publicos en la Unién Europea y el Principio de la Subsidiariedade, Ed. Ad-Hoc, Buenos
Aires, 2000, pp. 191-192. O autor lembra que "na Europa o processo de desestatizagao foi muito mais gradual, tendo permitido
inclusive a possibilidade de reserva de certos setores-chave pelos governos nacionais” (ob. cit., p. 192).

#* Quanto ao fenémeno na Argentina, ver CAIELLA, Pascual. Regulacion de los Servicios Publicos e Concurrencia, in Revista de Direito
Administrativo e Constitucional — A & C, vol. 12, 2003, p. 114. No Brasil ver a critica de DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Parcerias na
Administragao Publica, 52 ed., Ed. Atlas, Sdo Paulo, 2005.

% “Esse fenémeno pode ser explicado por vdrias razes. Em primeiro lugar, pela énfase do governo brasileiro na questdo fiscal no
Programa de Desestatizagdo, isto é, privilegiou-se uma forma de leilao na qual o vencedor era escolhido pelo maior prego oferecido
pelo ativo. Dessa forma, as empresas de servigco publico foram vendidas a pregos bastante elevados, o que requereu grande esforgo de
captacdo de recursos para financiamento das aquisicbes e conseqliente endividamento por parte dos investidores, reduzindo-se,
conseqlientemente, a capacidade privada para novos investimentos e propiciando um patamar inicial de tarifas elevado. Essa situagdo
foi ainda agravada pela desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999, a qual teve por efeito a elevagdo do nivel de endividamento das
empresas, e pressionou ainda mais as tarifas dos servigos publicos, ja que os custos em muitos casos eram indexados a moeda
americana No setor elétrico, por exemplo, grande parte da energia comprada pelas distribuidoras vem da usina Itaipu Binacional e é
cotada em moeda estrangeira. Além disso, turbinas sdo em muitos casos importadas e financiamentos de longo prazo séo oferecidos
por instituicées financeiras, privadas ou nao, estrangeiras, como, por exemplo, o Banco Mundial” (LANDAU, Elena e SAMPAIO,
Patricia. Conseguirao as PPPs atrair os investimentos pretendidos?, mimeo., 2005). Defendendo que, se o indice de reajuste previsto
for significativamente superior a inflacao e aos custos setoriais, havera um desequilibrio econémico-financeiro do contrato favoravel ao
concessionario, ABREU, Odilon Rebés. A Escalada das tarifas Publicas e a Possibilidade Juridica de Revisdo das Clausulas de
Reajuste Automatico, in Marco Regulatdrio, vol. 4, 2001, pp. 69-75.

% A origem desses problemas pode estar nas "afirmagcées de que o Brasil ndo teria experiéncia em regulagdo, o que ensejou a
contratagdo de consultorias estrangeiras para montar o chamado 'marco regulatorio’. As 'modelagens’ produzidas por consultorias
estrangeiras tém contemplado, como regra, apenas os aspectos formais e comerciais de gestao de contratos de concessdo e pouco
tém a ver com um conceito mais amplo de regulagdo publica" (SILVA, Ricardo Toledo. Publico e Privado na Oferta de Infra-Estrutura
Urbana no Brasil, in Anuario GEDIM 2002 — Servigos Urbanos, Cidade e Cidadania, Ed. Lumen Juris, Rio de Janeiro, p. 89). Para um
balango, um tanto quanto negativo, dos resultados das desestatizagoes realizadas na América Latina, com o qual ndo concordamos em
termos tao gerais, ver o artigo do Professor Titular do Instituto de Economia da UNICAMP, Luciano Coutinho (COUTINHO, Luciano.
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E nesse quadrante de verdadeira definicio de rumos que a importancia do livro de Mauricio Portugal Ribeiro se
sobressai. E 0 momento de tentarmos escapar da perversa logica pendular da atuacio direta do Estado na economia.27

A questdo da exploracdo de servigos publicos pelo Estado ou pela iniciativa privada ndo deve ser vista com
maniqueismos, como se de times de futebol se tratasse. Cada infra-estrutura e servigo publico, em cada local e
momento deve ter os seus aspectos econdmicos e técnicos analisados para aferir qual o modo de gestdo mais eficiente
para ele, ndo apenas optando-se pela modalidade estatal ou privada de prestagdo, como, dentro de cada uma delas,
analisando-se as multiplas op¢des presentes (pela Administracdo Direta ou pela Administracdo Indireta, por concessao
tradicional ou por PPP etc.).

z

Nem a gestdo publica é necessariamente favordvel a populacdo (veja-se exemplificativamente o nimero de
desvios de conduta presentes em muitas estatais prestadoras de servicos publicos, as regras burocrdticas a que estao
submetidas), nem a prestacdo privada de servicos publicos € necessariamente eficiente, como testemunha, por exemplo,
o transporte municipal de passageiros, setor no geral sujeito a uma fraquissima e muitas vezes capturada regulacdo pela
Administracdo Direta e no qual, mesmo decorridos mais de vinte anos da Constituicio Federal de 1988, mal se
conseguiu ainda submeté-lo a licitagdo, em um verdadeiro estado de anomia constitucional.28

Estamos em um momento crucial para que os erros do passado — e alguns do presente — na regulacio de servigos
publicos prestados por empresas privadas ndo se repitam, levando a eventualmente se justificar mais uma vez a
descriteriosa reestatizac¢do do seu exercicio no médio e longo prazo.

O livro que prefaciamos é, nesse sentido, um guia fundamental para que os erros na regulacio da delegacdo de
servigos publicos e infra-estruturas publicas a particulares sejam evitados ou contornados. Algumas das conclusdes a
que chega vao além de meras pautas de sugestdo para uma melhor regulag@o, consistindo mesmo em imposicdo dos
principios da eficiéncia, economicidade e moralidade administrativa. Podemos asseverar que ilegitima seria a licitagdo
de desestatizacdo que ndo atentasse para vdrias das conclusdes a que chega Mauricio Portugal Ribeiro.

E que os resultados praticos da aplicagdo das normas juridicas ndo constituem preocupagdo apenas econdmica ou
sociol6gica,29 sendo elementos essenciais para determinar como, a partir destes dados empiricos, devam ser

Regulagéo e Desenvolvimento, in Jornal "Valor Econémico”, de 13, 14 e 15 de fevereiro de 2004, p. A15). O autor, apds excepcionar as
telecomunicagbes em razdo do avango tecnoldgico ocorrido, explica o que para ele foi um malogro em razao das "contradigbes
derivadas do fato de que a miss&o social intrinseca as infra-estruturas que oferecem servigos de utilidade publica, €, por varias razées,
pouco compativel com os objetivos de maximizagao de lucros do investidor privado” (ob. e p. cit.).

# Nos referimos ao seminal artigo de Caio T4cito, no qual defende que a maior ou a menor exercicio direto pelo Estado de atividades
econdbmicas, especialmente de servicos publicos, se da de forma ciclica, com fases de concessées e desestatizagbes, sucessivamente
seguidas por fases de reestatizacées e criagdo de novas empresas estatais, e vice-versa, continuamente (TACITO, Caio. "O retorno do
péndulo: servigo publico e empresa privada. O exemplo brasileiro” In: Revista de Direito Administrativo, n°202. Sdo Paulo: Renovar,
out/dez, 1995. p. 5.).

% |sso sem considerarmos pensamentos de economistas como Joseph Stiglitz: “O efeito da influéncia de Stiglitz é tornar a Economia
mais presumivelmente intervencionista do que Samuelson propunha. Samuelson considerava as falhas de mercado como "excegées” a
regra geral dos mercados eficientes. Mas os teoremas de Greenwald-Stiglitz postulam ser as falhas de mercado a "norma", e
estabelecem que "os governos quase sempre podem potencialmente melhorar a eficiéncia da alocagao de recursos em relagdo ao livre
mercado." E o teorema de Sappington-Stiglitz "estabelece que um governo '‘ideal' poderia atingir um maior nivel de eficiéncia
administrando diretamente uma empresa estatal do que privatizando-a” (SAPPINGTON, David E. M. e STIGLITZ, Joseph E.
Privatization, Information and Incentives. Columbia University; National Bureau of Economic Research (NBER) June 1988; NBER
Working Paper No. W2196).

# "0 momento indica que a luta pela demarcagdo de campos disciplinares esta cada vez mais perdendo o seu impeto. NOBERT ELIAS
ja falava, na década de 70, que a preocupagao em separar a Histéria da Sociologia devis ser revista. O mesmo, cremos, vale para a
Teoria do Direito, a sociologia e a antropologia. Concluindo, a Teoria do Direito como sistema I6gico ndo podera suprir-se por si mesma
e sera cada vez mais exposta as rupturas na sua pretensdo de auséncia de lacunas e contradigbes. Uma possibilidade compreensiva,
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interpretadas (ou reinterpretadas), legitimando a sua aplicag@o.

A este proposito, sdo essenciais as licdes de LUCIO IANNOTTA, para quem, "no que diz respeito a fundamental
relacdo com o principio da legalidade, a Administracdo de resultado — como Administra¢do obrigada a assegurar com
rapidez, eficiéncia, transparéncia e economicidade, bens e/ou servicos a comunidade e as pessoas — tende, de um lado, a
transformar a legalidade mais em uma obrigacdo de respeito a principios do que de respeito a preceitos, €, por outro
lado, a assumir pardmetros de avaliagcdo de tipo informal e substancial ou até mesmo econdmico-empresarial, expressos
em termos de quantidade e qualidade dos bens e dos servicos assegurados, de tempestividade das prestacdes, de
quantidade dos recursos empregados, de prejuizos causados a terceiros, de relacdo custos-beneficios, etc. A
Administraciio de resultado parece, portanto, carregar consigo um dilema de dificil superag@o, sobretudo durante a
passagem de um modelo de Administragdo autoritativa, unilateral, unitdria, coercitiva e juridico-formal, para uma
Administraciio caracterizada pelo pluralismo, pela negociacdo, pelo cardter residual e subsididrio do emprego da
autoridade, etc. Este dilema € constituido por dois termos: redimensionamento da lei e sua relevancia no limite dos
resultados alcangados, ou ateng@o a lei em todos os seus componentes e relevancia dos resultados apenas no limite da
observancia da lei. No primeiro caso, terfamos a instrumentalizacdo (ou mesmo sacrificio) da lei em relacdo ao
resultado, e no segundo, do resultado em relacdo a lei."30

O Direito Administrativo brasileiro ficou em grande parte preso na matéria de delegacdo de servigos publicos a
antigos paradigmas que pouco ou nada t&ém a ver com os contratos de desestatizag@o celebrados a partir da década de
noventa. Emblemadtico disso é o tratamento que a grande maioria dos manuais dispensa ao equilibrio econdmico-
financeiro dos contratos de concessdo, um dos pontos em que Mauricio Portugal Ribeiro traz maior contribui¢do a
nossa doutrina.

Basta lembrarmos a vetusta distin¢do entre reajuste e revisdo de tarifa: a primeira, mera corre¢do monetdria; e a
segunda, instrumento excepcional de adequacdo do valor da tarifa diante de fatos extraordindrios e imprevisiveis. Mas
hoje, pelas revisdes qilinqiienais amplamente adotadas nos contratos de concessdo hd uma andlise periddica de toda a
planilha de custos, incluindo ganhos ou perdas de eficiéncia, da concessiondria, andlise que deverd readequar a tarifa
para manutenc@o da equag@o econdmico-financeira inicial, inclusive em relacdo a fatos previsiveis como variagdo de
demanda e aumento do custo dos insumos, e compartilhamento com os usudrios de eventuais ganhos de eficiéncia,
sobretudo através da aplicacdo do chamado “fator X”.31

que unifique e reconhega a falta de base Tedrica desta Teoria do Direito e a abra para o convivio com outras ciéncia de maneira nao
'colonizadora’, ou seja, com prevaléncia de uma sobre a outra, poderia restabelecer suas caracteristicas de narrativa I6gica"
(VERONESE, Alexandre. Os Conceitos de Sistema Juridico e de Direito "em rede": analise sociolégica e da teoria do Direito, in Plurima
— Revista da Faculdade de Direito da Universidade Federal Fluminense — UFF, vol. 24, p. 147)

% JANNOTTA, Lucio. Principio di Legalita e Amministrazione di Risultato, in Amministrazione e Legalita — Fonti Normativi e Ordinamenti
(Atti del Convegno, Macerata, 21 e 22 maggio 1999), Giuffre Editore, Milano, 2000, pp. 37/8. Mais adiante, o autor italiano vai ainda
alem, afirmando, diante da eficacia expansiva dos direitos fundamentais, que, "a luz do principio (F. SATTA), hoje cada vez mais
aplicado, pelo qual a Administracao, salvo expressa vedagdo da lei, pode sempre adotar os instrumentos mais idéneos para realizar os
fins impostos ou indicados pelas leis, a Administracdo — sempre que ndo sejam possiveis até mesmo a interpretagdo de adequagao ou
a desaplicacao, em razao da clareza do dispositivo limitador de direitos fundamentais e pela correspondéncia integral dos fatos a ele —
podera e, portanto, devera, diante de direitos fundamentais injustamente atingidos, buscar outras vias que ndo produzam tal efeito”
(autor e ob. cit., p. 46).

31 “A férmula utilizada para reajustes (Retail Price Index minus X — algo como indice de precos ao consumidor menos X) passou a ser
utilizada para indicar a figura. O modelo também é conhecido como price-cap (...). O drgdo competente fixa uma tarifa inicial, cujo
montante presume-se adequado a cobrir todos os custos. (...) Prevé-se desde logo e para data futura, um reajuste vinculado a
determinado indice, mas sujeito a uma redugdo determinada (normalmente uma percentagem). (...) O valor real da tarifa sofrera uma
redugao, em virtude da aplicagao do deflator. (...) Os ganhos de eficiéncia da concessionaria serdo apropriados pelo concessionario até
a data do reajuste e na medida em que ultrapassem o deflator. Suponha-se que o concessionario reduza seus custos em valores reais
de 10% ao final do primeiro ano e mantenha seus custos nesse patamar por cinco anos. Ao final do qiinqiiénio, aplica-se o reajuste,
com um deflator de 8%. Isso significa que o concessiondrio incorporou ao seu patriménio o lucro de 10% por quatro anos e, depois,
teve um ganho de 2%” (JUSTEN FILHO, Margal. Teoria Geral das Concessdes de Servigos Publicos, Ed. Dialética, Sao Paulo, 2003,
pp. 359-360).
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Medidas como essas também contornam as dificuldades da distingdo entre as dleas ordindria e extraordindria32
levarem a “uma definicdo extremamente vaga do risco efetivamente suportado pelo concessiondrio, em cotejo com uma
definicdo muito larga dos riscos suportados pelo concedente. Sem defini¢des mais precisas, o conflito tende a ndo ser
resolvido ou a sé-lo em desfavor do erdrio e do usudrio, que acabardo de uma forma ou outra conservando a missao de
manter sob o seu custeio o servico publico em funcionamento. Avangar, portanto, a partir do marco colocado pela
teoria das dleas ordindria e extraordindria, € imprescindivel”.33

Em sua obra Mauricio Portugal Ribeiro sustenta e did exemplos detalhados da necessidade de os editais de
licitagdo estabelecerem pormenorizadamente a matriz de riscos do contrato a ser celebrado, ndo deixando espago para
que a solucdo dos problemas de recomposicio do equilibrio econdmico-financeiro sejam transferidos para o0 momento
da execuc¢do do contrato. Para o autor, “a forma eficiente de reduzir o risco da Administracdo € a estruturacao de
matrizes de riscos adequadas”, desde o edital.

Concordamos com o autor de que essa sua sugestdo em nada colide com a previsdo constitucional de protecdo das
“condicdes efetivas da proposta” (art. 37, XXI, CF), uma vez que, estando a matriz de riscos jd preestabelecida no
edital, ela ja integrard a proposta a ser mantida ao longo do contrato. Além disso, “os arts. 9°, § 2°, e 23, IV, Lei n°
8.987/95, conferem espaco de modelagem das delegacdes de servigcos publicos suficiente para que a Administragdo
adote, no instrumento convocatorio, diferentes modalidades de revisao tarifaria e de compartilhamento de riscos.”34

Além disso, para Mauricio “o melhor remédio contra pleitos oportunistas de reequilibrio econdomico-financeiro
seja nos casos de obra, seja nos casos de contrato de desestatizacdo € a transferéncia para o parceiro privado da
responsabilidade por analisar e corrigir falhas e erros nos projetos e estudos disponibilizados pelo Poder Ptiblico”.

Essas duas diretrizes fazem com que os licitantes disputem na licitacdio pela oferta de melhor proposta ao poder
publico com aquela determinada e certa matriz de riscos, ao invés de posteriormente tentar, dentro de sua legitima dtica
de maximizacdo de lucros, simplesmente transferir ao Estado e aos usudrios o 6nus por riscos ndo claramente divididos,
em um momento em que ndo estard mais pressionado pela concorréncia com outros agentes privados.

Nesse aspecto, espelhando a sua multifacetada experiéncia atuando no Estado, na iniciativa privada e em
organizagdes financeiras, a obra é um exemplo de independéncia académica e de unido entre o Direito e a Economia na

% Essa divisdo de riscos, se, em tese, parece clara, diante de exemplos concretos torna-se bastante
nebulosa, com inUmeros casos em uma grande zona cinzenta intermediaria, e a questdo, no final das
contas, acaba sendo definida pelo Poder Judiciario. Até que ponto, por exemplo, variagbes cambiais mais
bruscas devem ser consideradas como fatos imprevisiveis? A partir de que variagdo? O mesmo se diga das
previsbes de demanda, ponto em relagdo ao qual ha rico debate também na doutrina e jurisprudéncia
argentinas, decorrentes das divergéncias quanto a natureza comutativa ou aleatéria do contrato de
concessao (v. SALOMONI, Jorge Luis. Teoria General de los Servicios Publicos, Ed. Ad-Hoc, Buenos Aires,
1999, p. 378 e seguintes.). “Nao existe critério objetivo, abstrato e predeterminado para diferenciar alea
ordindria e extraordinaria. Alias, as tentativas de definicdo tendem a ser circulares ou repetitivas
(tautolégicas). Afirma-se que alea ordinaria € a normal e inerente a um empreendimento, diversamente da
extraordinaria. Essa férmula ndo € apta a fornecer um critério exato para solucionar problemas praticos. A
questdo fundamental reside em que somente é possivel identificar a ordinariedade ou a extraordinariedade
da 4lea em face do caso concreto e das circunstancias especificas de um certo empreendimento” (JUSTEN
FILHO, Margal. Teoria Geral das Concessbes de Servigos Publicos, Ed. Dialética, Sao Paulo, 2003, p. 400).

% PEREZ, Marcos Augusto. O Risco no Contrato de Concesséo de Servigos Publicos, Tese, USP, 2005, p. 127.

3 ARAGAO, Alexandre Santos de. O Direito dos Servicos Publicos. 2. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008, XII.14.1.
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busca de modelagens contratuais que, sem descurar dos interesses econdmicos dos agentes privados, ndo deixem
desguarnecidos os usudrios e o Estado.

O livro trata, com forte embasamento tedrico, de assuntos eminentemente praticos, nada tendo a ver com as
andlises meramente retéricas que muitas vezes sdo feitas dos servigos publicos, por exemplo, sugerindo modelagens
licitatérias e contratuais que mitiguem as chances de as empresas privadas corromperem os agentes publicos
encarregados da promocao das licitagdes; explicando que nos setores maduros ndo deve ser dada tanta importancia aos
aspectos técnicos dos licitantes, privilegiando-se o preco; alertando para as exigéncias econdmicas desnecessdrias das
empresas € para que muitas vezes os licitantes acostumados a dominar certo nicho do mercado sustentam sem
fundamento que as propostas dos entrantes sdo inexequiveis; para a necessidade de se adotar a inversdo das fases da
licitagdo como regra independentemente de existéncia de regra legal expressa admitindo-a; para que os estudos prévios
feitos pela Administracéio Publica e os planos de negécios dos licitantes sejam empregados na licitagdo de forma que
ndo transfiram ao setor publico todos os riscos do negdcio; sustentando que a légica das sangdes, sempre geradora de
contenciosos, deve ser trocada pelo escalonamento da remunera¢do de acordo com indices de qualidade da infra-
estrutura e dos servicos através dela prestados; entre muitos outros pontos da mesma relevancia.

Ja trata o autor de novissimos desafios hermenéuticos, tais como a aplicabilidade da MP n°® 495/10 que, ao dar
nova redacdio a Lei n° 8.666/93, estabeleceu a preferéncia em certa faixa de diferenca de precos aos servicos e produtos
brasileiros — note-se: sejam eles produzidos por empresas brasileiras ou estrangeiras —, concluindo que, na prestagdo de
servigos publicos, como eles se destinam a usudrios aqui localizados, a preferéncia ndo se aplica em razdo de tais
servigos serem por sua prépria natureza ja gerados no Brasil.

Trata-se, enfim, de um livro tnico na bibliografia nacional de Direito Administrativo, ao, conjugando os
ensinamentos da moderna doutrina juridica com a anélise das conseqii€éncias econdmicas das decisdes administrativas e
com a experiéncia empirica em modelagens contratuais, estabelecer um “cédigo de boas préiticas” em contratos de
delegacdes de atividades econdmicas lato sensu a iniciativa privada.

Alexandre Aragio
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I. Introdugao
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I.1. Objetivo

Apesar dos ja mais que 15 anos do inicio dos processos de desestatizac@io no Brasil, ndo hd ainda um livro voltado
para aqueles que enfrentam o desafio de estruturar editais de licitacdo e minutas de contratos de concessdo comum e
PPP da prestacdo de servigos publicos. O objetivo desse livro é fornecer ao gestor publico, a0 membro da procuradoria,
advocacia, ou departamento juridico que lhe assiste um guia das principais preocupagdes que devem presidir a
estruturacao de editais de licitacdo e contratos de concessdes comuns e PPPs para a prestacdo de servicos publicos.

Esse livro pretende ser também util aos consultores que assessoram a Administracdo Publica no processo de
desenvolvimento de projetos de concessdo comum e PPP, e também, aqueles que tendo que participar de licitagdo de
concessdo comum e PPP, ou assessorar participante de licitacdo, procuram entender a légica econdmica, juridica e
prética subjacente a construgd@o de editais e contratos de concessdo comum e PPP.

Por fim, esse livro pode também trazer alguma contribui¢do para aqueles que tém por oficio analisar e julgar a
adequagdo econdmica e juridica dos editais e contratos de concessdao comum e PPP, como, por exemplo, os Tribunais
de Contas, o Ministério Publico, e o Judiciario.

Para atingir esse objetivo, esse livro divide-se em dois capitulos. O primeiro sobre as licitagdes. O seguinte sobre
0s contratos.

O primeiro capitulo concentra-se na estruturacao de licitagdes que assegurem ambos a sele¢do de parceiro privado
capaz de prestar os servicos de forma adequada, e a maximizag¢do da concorréncia entre eles pelo contrato.

Além disso, as recomendacdes constantes do primeiro capitulo desse livro tém por objetivo também a redugdo das
possibilidades de ocorréncia de algumas situagdes que ja se tornaram temas cldssicos na literatura sobre organizagao
industrial, regula¢do econdmica, e direito antitruste: barreiras de entrada, conluio, captura e corrup¢ao.

J4 o segundo capitulo centra-se em orientar a redagdo do contrato de concessdo comum e PPP para que dele conste
tudo que € essencial para o alinhamento dos incentivos para a busca da eficiéncia na prestacdo dos servicos. Perceba-se
que, apesar da busca da eficiéncia ser um imperativo da nossa Constitui¢do Federal (art. 37, caput), ainda falta a
literatura juridica péatria sobre desestatizacdes o esfor¢o de transpor tal busca para o plano da técnica de redacdo dos
contratos de concessdo comum e PPP. Nesse contexto, a nossa tentativa no presente livro € iniciar esse processo
respondendo a uma pergunta extremamente bésica do ponto de vista econdmico-juridico: o que deve conter cada uma
das clausulas do contrato de concessdo comum e PPP para que alinhe adequadamente os incentivos das partes na
direcdio da produgdo de ganhos de eficiéncia?*® A resposta clara e didatica a essa pergunta é o cerne do Capitulo 2.

Perceba-se que, apesar do Capitulo 1 fazer mengio e utilizar como referéncia algumas experiéncias pioneiras entre
nés de modelagem de licitagdo, ele é bastante propositivo e inovador nas suas sugestdes e desdobramentos, mesmo
quando considerada a experi€ncia internacional sobre o assunto. J4 o Capitulo 2 busca explicar, consolidar e unificar
como melhores praticas experiéncias que estdo mais disseminadas no nosso meio. A tnica parte em que ele € em varios
aspectos inovador em relagdo & literatura pétria é na separacdo clara entre indicadores de servigo, sistema de
pagamentos, matriz de riscos, e nos efeitos dessas separacdes sobre a defini¢do dos mecanismos para a manuten¢do do
equilibrio econdmico-financeiro. Nisso, alids, desdobra e avanga o Capitulo 2 no detalhamento de percepcdes e idéias
que ja haviamos esbogado no nosso livro de Comentdrios a Lei de PPP.

Observe-se, por fim, que apesar desse livro se basear em diversos estudos académicos, alguns deles bastante
sofisticados, sua linguagem e seu discurso sdo dirigidos para fornecer explicacdes, subsidios e orientacdes para
profissionais que trabalham com projetos de concessdo comum e PPP. Um académico tradicional se ressentird
certamente de termos simplificado e abreviado algumas discussdes, malgrado o nosso esforco de reproduzi-las com
precisao.

1.2. Objeto

O objeto desse livro € a estruturacdo de editais de licitacdo e contratos de concessdo comum e PPP para a
prestacdo de servigos publicos, especialmente aqueles que envolvam investimento considerdvel do parceiro privado, e
que, portanto, requerem prazos longos para a sua remunera¢io, como por exemplo, as concessdes comuns, patrocinadas
ou administrativas, e as privatizagdes de empresas prestadoras de servigos publicos.

35 . s . N a . - .. ~ S

Apesar desse capitulo tocar em vdrios temas atinentes a transferéncia para os usudrios e para a Administragéo Publica de pelo menos parcela
dos ganhos de eficiéncia gerados pelo parceiro privado, o seu principal objetivo é apenas elencar o que é indispensdvel, do ponto de vista da
técnica de redagdo contratual, para obter o alinhamento dos incentivos das partes para a produgéo de ganhos de eficiéncia.
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Desestatizag@o significa aqui a transferéncia para o setor privado da operag¢@o de bens ou prestacdo de servigos,
em contratos de longo prazo. Nesse sentido, concessdes e PPPs sdo desestatizagdes, e constam ambas entre as
modalidades operacionais para a realizagdo de desestatizacio previstas no artigo 4°, inc. VI, da Lei 9.491/97, que
estabelece o PND — Programa Nacional de Desestatizagdes. Contudo, como ja fizemos notar antes neste trabalho®,
muitas vezes a realizacdo de concessdes comuns ou PPPs, na prética, aumenta o controle do Poder Publico sobre a
prestacdo dos servicos publicos e sobre os ativos empregados para tanto, e, paradoxalmente, pode-se considerar que,
muitas vezes, concessdes € PPPs, neste sentido, “reestatizam” a prestacio de servicos publicos.

Servigos puiblicos sdo aquelas atividades econdmicas que, por sua essencialidade para a coletividade, tém a
responsabilidade pela sua prestacdo atribuida pela Constituicdo ou por Lei a Administragdo Piblica, que pode escolher
presta-los por delegagdo a iniciativa privada.

A desestatizacio de servigos piiblicos é geralmente realizada sob a forma de concessdo (comum, administrativa®’
ou patrocinada), permissdo ou autorizagcdo. Dentre essas formas de delegacdo a iniciativa privada da prestacdo dos
servigos publicos, as concessdes comuns, administrativas e patrocinadas constituem aquelas que formam vinculo mais
permanente entre a Administracdo e delegatdrio. A razdo econdmica para a legislacdo permitir a longevidade do
vinculo nos contratos de concessdo € que geralmente tais contratos envolvem investimentos relevantes pelo parceiro
privado na infraestrutura para a prestacdo dos servicos, e esses investimentos precisam de prazos longos para sua
depreciacdo, amortiza¢do e remuneracdo, que € feita pela cobrancga de tarifas ao usudrio e/ou percep¢io de pagamento
da Administragao.

z

O foco desse livro é a estruturagdo de editais e contratos que geram esses vinculos de maior permanéncia
(concessdes comuns, administrativa e patrocinadas), mas varias das suas recomendagdes se aplicam também aos
vinculos mais precdrios (permissdes e autorizagdes) para prestacdo de servigo publico, até mesmo porque a estrutura
legal e institucional montada para a realizagdo e execucdo das permissdes e autorizagdes de servigo publico tem
diferencas apenas pontuais em relacéio a incidente sobre as concessdes comuns, administrativas ou patrocinadas.

Vale notar que, ao centrar atencdo na realiza¢do de concessdes comuns, administrativas e patrocinadas, este livro
também abrange aqueles casos em que hd privatizacdo de empresas prestadoras de servico publico, que ja possuem,
portanto, contratos de concessdo assinados com a Administracido Ptblica. O melhor exemplo s@o as privatizacdes que
ocorreram no Brasil nos setores de telefonia fixa e de distribui¢do de energia. Nestes setores, empresas estatais foram
privatizadas, ap6s modelagem que estabelecia um novo formato para os seus contratos de concessio, de maneira a
permitir a transferéncia da sua gestdio para a iniciativa privada, sem perder as possibilidades do poder ptblico regular e
fiscalizar a prestacdo dos servigos. As recomendacdes constantes do Capitulo 2 desse livro sobre contratos de
concessdo eficientes se aplicam perfeitamente a modelagem do contrato de concessdo realizada, nestes casos,
anteriormente a privatizacdo dessas empresas.

J4 em relacdo as recomendacdes sobre licitacdes eficientes constantes do Capitulo 1 desse livro, elas se aplicam
nestes casos a licitagdo para a privatizacdo das empresas. Contudo, por se tratar da venda de uma empresa (e ndo de
mera concessdo de um servigo sem transferéncia da titularidade de ativos) € preciso avaliar preliminarmente quais as
capacidades técnicas e economico-financeiras que ja estdo aportadas na empresa por ocasido da sua venda, e quais
outras faz sentido exigir-se que os potenciais adquirentes da empresa comprovem ter no processo de licitacdo. A
comprovacdo de capacidade financeira e de expertise técnica dos potenciais adquirentes da empresa na licitacdo serd
especialmente importante se o contrato de concessdo da empresa exigir a realizagdo de novos investimentos ou a
prestacdo de novos servicos, cuja expertise para tanto ndo esteja aportada na empresa a ser vendida.

I.3. Terminologia

Utilizaremos, neste livro, as seguintes definicdes e siglas, que sdo apresentadas abaixo na sua ordem alfabética:

AASHTO American Association of State Highway and Transportation Officials

36 . .
Cf.:nota de rodapé n. 1, acima.

37 . . ~ - ~ .. . ~ e ~ . T P
Existe discusséo sobre em que medida a concessdo administrativa pode ser ou ndo utilizada para prestagdo de servigos publicos econémicos.

Para tratamento adequado desse temas, remetemos ao nosso (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos
2007), 11.2.
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ABCON Associacio Brasileira das Concessiondrias Privadas dos Servicos de Agua e Esgoto

ABCR Associagdo Brasileira das Concessiondrias de Rodovias

ABDIB Associago Brasileira de Infraestrutura e Inddstrias de Base

ANATEL Agéncia Nacional de Telecomunicagdes

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica

ANTT Agéncia Nacional de Transporte Terrestre

ASBEA Associacdo Brasileira dos Escritérios de Arquitetura

BID Banco Interamericano de Desenvolvimento

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Bps Basic points, expressdo usada ordinariamente no mercado financeiro para precifica¢do de taxas,
como proporcdo de valor da operag@o. 100 bps corresponde a 1%.

CAF Corporacio Andina de Fomento

CBUQ Concreto Betuminoso Usinado a Quente

CCHSA Canadian Council on Health Services Accreditation, institui¢do canadense que realiza processo
de certifica¢@o de qualidade no setor de saide

CDI Certificados de Depésito Interbancario. O CDI é mencionado neste trabalho em virtude das
taxas que regem esses titulos serem usadas muitas vezes para indexacdo de empréstimos
bancdrios, ou no mercado de capitais.

CEF Caixa Economica Federal

CNT Confederagdo Nacional dos Transportes

Comentdrios  a | O livro intitulado Comentdrios a Lei de PPP — fundamentos econdmico-juridicos, publicado

Lei de PPP pela Malheiros Editores, 2007, de co-autoria entre Mauricio Portugal Ribeiro e Lucas Navarro
Prado

Concessio O contrato administrativo definido no art. 2° , §2° , da Lei Federal 11.079/04

administrativa

Concessao O contrato administrativo definido no art. 2° , incisos Il e I1I, da Lei Federal 8.987/95

comum

Concessao O contrato administrativo definido no art. 2° , § 1° , da Lei Federal 11.079/04

patrocinada

Contrato de | Os contratos de concessdo comum, patrocinada e administrativa, as permissdes e as

Desestatizacdo de
Servico Piiblico™

autorizagdes, quando realizados para a prestagdo de servigos publicos

Desestatizagao

Transferéncia da operacdo de bens ou servicos em contratos de longo prazo de entes estatais
para o setor privado

Desestatizacdo de
Servigo Ptiblico

E a Desestatizacdo da prestacio de Servi¢o Publico

FAT

Fundo de Assisténcia ao Trabalhador, cujos recursos sdo utilizados pelo BNDES para
realizagdo de empréstimos de longo prazo a juros subsidiados.

FIDC Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

FMI Fundo Monetério Internacional

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IFC International Finance Corporation, 6rgao do Banco Mundial, de fomento a iniciativa privada em

paises em desenvolvimento

38 . ~ . PRTS . ~ ", o~ "
Ver nota de rodapé n. 1 sobre a relagdo entre o conceito juridico de desestatizagdo e a utilizagdo de concessées e PPPs para aumentar o

controle do Poder Publico sobre a prestagdo dos servigos publicos.
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IGP

Indice Geral de Precos, calculado pela FGV — Fundagdo Getilio Vargas

IPCA Indice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE

IRI International Roughness Index, que é o indice de irregularidade longitudinal, utilizado, em
conjunto com outros indices, para medir a qualidade do pavimento de rodovias

ISO International Organization for Standardization

ICI Joint Commission International, instituicdo americana que realiza processo de certificacdo de
qualidade no setor de saide

Lei de | A Lei Federal n. 8.987/95

Concessdes

Lei de PPP A Lei Federal n. 11.079/04

Lei Geral de | A LeiFederal n. 8.987/95

Concessdes

LIBOR London Interbank Offered Rate, que é a taxa usada nos empréstimos no mercado interbancario
de Londres, que € referéncia para varios empréstimos internacionais.

Licitacao de | E o processo seletivo do ente da iniciativa privada a controlar, gerir e operar os bens ou servigos

Desestatizagio®’ a serem desestatizados

MIGA Multilateral Investment Guarantee Agency

OMC Organizacido Mundial do Comércio

ONA Organizacio Nacional de Acreditag@o, instituicdo brasileira que realiza processo de certificagdo
de qualidade no setor de satide

PAC Programa de Aceleracdo do Crescimento

Parceiro privado

A SPE em concessdes comuns, patrocinadas ou administrativas

PER

Programa de Explorag¢do da Rodovia

PFI Private Finance Initiative, programa que é parte do programa de PPP do Reino Unido. Apesar
da sua diversidade, os projetos que integram o PFI geralmente envolvem a transferéncia para o
parceiro privado das atividades de construg@o, opera¢do e manutencdo de infraestruturas. No
caso, por exemplo, dos setores de satide e educagdo, os projetos integrantes do PFI nao
transferem para a iniciativa privada a atividade fim, apenas a prestacdo dos servigos de
infraestrutura e apoio. Portanto, nos PFIs dos setores de saide e de educagdo ficam sob a
responsabilidade do setor publico respectivamente a atividade pedagdgica, e a atividade clinica.

PNAD Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, do IBGE

PPP — Parceria | As Parcerias Publico-Privadas em sentido amplo, o que abrange as concessdes comuns, as

Publico-Privada concessdes administrativas e patrocinadas.

RFFSA Rede Ferrovidria Federal S/A

SDE Secretaria de Direito Econdmico, do Ministério da Justica

Servigo Ptiblico

E a atividade econdmica que, pela sua essencialidade para a coletividade, tem a sua prestagdo
colocada sob a responsabilidade da Administracdo Publica, pelas Constitui¢des, da Unido ou
dos Estados, pela Lei Organica dos Municipios, ou pela Lei, federal, estadual ou municipal.

SEAE Secretaria de Acompanhamento Econdmico, do Ministério da Fazenda

SPE Sociedade de Propésito Especifico, constituida para celebrar o Contrato de Desestatizagao
STF Supremo Tribunal Federal

STI Superior Tribunal de Justica

TCE Tribunal de Contas do Estado

TCM Tribunal de Contas do Municipio

39 . ~ . PRTS . ~ ", o~ "
Ver nota de rodapé n. 1 sobre a relagdo entre o conceito juridico de desestatizagdo e a utilizagdo de concessées e PPPs para aumentar o

controle do Poder Publico sobre a prestagdo dos servigos publicos.
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TCU

Tribunal de Contas da Unido

TIJLP Taxa de Juros de Longo Prazo, a taxa subsidiada utilizada pelo BNDES para os empréstimos
realizados, com fundos do FAT

TIMG Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais

TJSC Tribunal de Justica do Estado de Santa Catarina

TJSP Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
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II.

Melhores praticas na modelagem de licitagdes de concessdes e PPPs: a busca dos
participantes adequados e da maximizagdo da competi¢dao
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II.1.Iniciando a Modelagem de uma Licitagdo

Supondo que o Poder Publico contratou os seus consultores técnicos, juridicos e econdmico-financeiros para a
estruturacdo do projeto, o ponto de partida para a modelagem de qualquer licitagcdo, especialmente as de concessao
comum e PPP, é o conhecimento do mercado alvo, dos potenciais adquirentes, ou compradores do direito de operacao
do projeto. Essa andlise é basicamente, o que se costuma chamar de andlise ou mapeamento da industria ou setor dentro
do qual o projeto se insere, com vistas a determinar o conjunto de operadores-alvo para o projeto, que € o universo
daqueles com capacidade técnica e financeira para realizar os investimentos e para prover o servico com a qualidade
estabelecida pela Administragdo Publica.

Dados, por exemplo, relativos a dimensdo do setor, a sua composi¢do em termos de produtos, a sua geografia,
seus ciclos, sazonalidade, insumos, a demanda pelo produtos/servigos, a demografia, pesquisa e desenvolvimento de
projetos, exposi¢do a questdes legais, regulatdrias e ambientais, ambiente competitivo e perfil financeiro, dimensao dos
operadores do setor, suas principais fontes de receitas e custos, aspectos macroecondmicos que afetam o setor, os seus
principais riscos, os principais agentes, as respectivas dreas de atuacdo, capacidade de contrair novas dividas,
disponibilidade de capital préprio, estratégia, perspectivas de curto e médio prazo, apetite para novos projetos,
potenciais entrantes no setor e suas caracteristicas etc. todos esses sdo dados que afetam a participagdo em uma
licitagdo e que devem ser mapeados como condicio da sua modelagem.*’

Esse mapeamento ¢ geralmente conduzido pelos consultores técnicos e financeiros contratados para a modelagem
do projeto.

Em muitos casos, contudo, principalmente quando se tratar de setores novos, isto € em que ainda ndo houve
concessdo comum e PPP, ndo haverd informacdes disponiveis ao publico sobre todos esses aspectos, de maneira que
essa andlise deverd ser simplificada em vista do que pode ser obtido nas fontes disponiveis de pesquisa. Muitas vezes,
as melhores fontes de dados sobre varios desses aspectos sdo as associacdes de agentes do respectivo mercado®, e a (s)
agéncia (s) reguladora (s), ou associacdes de usudrios do servico.*

Feito esse levantamento e definido o universo de agentes que se espera trazer para a licitacdo, hd duas
preocupagdes fundamentais que devem presidir a estruturacdo de qualquer edital de licitagdo, a primeira € encorajar a
entrada no procedimento de licitacio de participantes capazes de prestar os servicos adequadamente. Dadas
algumas premissas bdsicas, é possivel provar que, quanto maior o nimero de participantes, melhor, em média, o preco
a ser obtido pelo Poder Pblico na licitacdo.* Portanto, um objetivo importante de qualquer licitacio é garantir nimero
maior possivel de participantes, assegurando-se, também, que tais participantes terdo as condigdes de executar
adequadamente o contrato.**

A segunda preocupacdo € maximizar a concorréncia entre os participantes capazes de prestar o servico

o Cf.: Para um modelo estruturado de andlise de industria, cf: (Porter, On Competition 2008), (Porter, Competitive advantage: creating
sustaining superior performance: with a new introduction/Michael E. Porter 1998), (Tirole 1988)

“! No caso do mercado de rodovias, por exemplo, a ABCR, ou a ABDIB.
“2 por exemplo, a CNT, ou associagdes de transportadores rodovidrios.
“ ¢f.: (McAfee and McMillan 1987), pp. 711.

* Na cultura de elaboragio de editais e contratos, sob a Lei 8.666/93, e na legislaciio de alguns Estados e Municipios sobre licitacGes,
desenvolveram-se restri¢des a previsdo no edital e contrato de autorizagéo para a realizagdo de subcontratagbes de servigos. Por exemplo, em
alguns Estados, a lei estadual de licitagbes e contratos administrativos estabelece percentual mdximo do objeto contratual que pode ser
subcontratado pelo vencedor da licitagdo, com objetivo de garantir a natureza “intuito personae” do contrato administrativo, isto é para
garantir que o vencedor da licitagéo seja aquele que de fato executard o contrato. Note-se, em primeiro lugar, que a Lei 8.666/93 néo impede a
subcontratagdo de servigos, nem impde qualquer limite a sua realizagdo por referencia a dimensdo do valor ou do objeto do contrato. A Lei
8.666/93, nos seus artigos 72, e 78, inciso VI, apenas exige que a subcontratacdo seja autorizada pela Administragdo Publica, seja tal
autorizagdo dada apds a assinatura do contrato administrativo, seja ela jd prevista no edital e no contrato. Nos contratos de desestatizagdo, em
regra, ndo faz sentido eventual limitacdo de subcontratacdo. E que, neste caso, é importante dar ao parceiro privado, jd no edital de licitagdo, a
liberdade de escolher qual a forma mais eficiente de prestar o servigo, diretamente, ou por meio da subcontratagdo. E, supondo-se, que a
licitagdo serd transparente e competitiva, os ganhos de eficiéncia que o parceiro privado vier a obter com o uso dessa liberdade reverterdo, pelo
menos parcialmente, em favor do Poder Publico e dos usudrios do servigo, por meio da realizagéo de proposta com melhor prego.
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adequadamente, evitando estruturas de licitacdo que deixem espaco para a ocorréncia de situacées inibidoras da
competicao, como conluio, captura ou corrupcio, e barreiras de entrada desnecessarias.

Nas linhas a seguir, vamos primeiro tocar rapidamente no tema das situacdes inibidoras da competi¢cao — conluio,
captura ou corrup¢do, e barreiras de entrada desnecessdrias — e depois falar de como as preocupacdes fundamentais na
modelagem da licitacdo devem ser tratadas em cada caso.

I1.2.Uma palavra sobre a relag@o entre conluio, barreiras de entrada e corrupcido em grandes licitagcdes no
Brasil

O Professor Eduardo Engel*® defendeu — no semindrio intitulado International Seminar on Improving the Quality
of Public Investment and Public-Private Partnerships organizado pelo FMI, em Brasilia, em 25 de abril de 2005 — a
utilizacdo do ja famoso modelo de licitacio de concessdes pelo menor valor presente liquido das receitas*®, como forma
de aumento da eficiéncia na realiza¢do das outorgas.

Na condi¢io de debatedor do mencionado professor no aludido semindrio®’, sustentamos que os principais
problemas das licitagcdes de grandes projetos de obra, concessdes comuns e PPPs no Brasil estdo relacionados com
temas muito mais simples e conhecidos da teoria da organizagdo industrial e da regulagdo que s@o: (a) as barreiras de
entrada desnecessdrias, que as vezes sdo inseridas nos editais de licitagﬁo“; (b) o conluio, que ocorre quando os
participantes da licitacdo combinam estratégia para evitar os efeitos benéficos da concorréncia no processo de
licitacio®’; (c) a captura, definida como influencia do regulado sobre o regulador, na definicio da prépria estrutura da
licitagdo, por conta de ascendéncia técnica do regulado em relacdo ao regulador; e, (d) a corrup¢cdo como recepcao de

* Eduardo Engel é professor do Departamento de Economia, da Universidade de Yale. Ele ficou conhecido pelo desenvolvimento do modelo de
licitagdo de concessbes pelo menor valor presente liquido de receitas. Seus trabalhos mais conhecidos nessa drea sdo: “Privatizing Highways in
the United States,” (with R. Fischer and A. Galetovic), Review of Industrial Organization, 29, 27-53, 2006; “Highway Franchising and Real Estate
Values,” (with R. Fischer and A. Galetovic), J. of Urban Economics, 57, 432-448, 2005; “Privatizing Highways in Latin America: Fixing What Went
Wrong,” (with R. Fischer and A. Galetovic), Economia, The Journal of the Latin American and Caribbean Economics Association (LACEA), 4(1),
October 2003, 129-158; “A New Approach to Private Roads,” (with R. Fischer and A. Galetovic), Regulation, Fall 2002, 18-22; “”, (with R. Fischer
and A. Galetovic), J. of Political Economy, 109 (5), October 2001, 993-1020; “Highway Franchising: Pitfalls and Opportunities”, (with R. Fischer
and A. Galetovic), American Economic Review, Papers and Proceedings, 87 (2), 68-72, May 1997. Reprinted in D. Grimsey and M.K. Lewis, eds.,
The Economics of Public Private Partenrships, Cheltenham, UK: Edward Elgar, February 2005.

“ ¢f.: (Engel, Fischer and Galetovic 2001).

v Cf: apresentagdo utilizada no semindrio, disponivel no seguinte website: http://www.slideshare.net/portugalribeiro/050425-mmpr-

competicao-nas-licitacoes-de-ppp

8 As vezes barreiras econémicas podem ser removidas por decisdes juridicas. Observe-se o caso da concesséo da Ferrovia Norte-Sul, que é, a
rigor, um ramal da Ferrovia dos Carajds, cuja operagdo desta jd era concedida a Vale do Rio Doce, quando da realizagdo do leiléo da concesséo
da Ferrovia Norte-Sul. Ora, o acesso por um eventual operador da Ferrovia Norte-Sul ao Porto de Itaqui, no Maranhdo, sé poderia ser realizado
pelo uso da Ferrovia dos Carajds, que jd estava concedida a Vale. Portanto, se o uso da Ferrovia dos Carajds pelo operador vencedor da licitagdo
da Ferrovia ndo estivesse garantido adequadamente antes da licitagdo, somente a Vale do Rio Doce participaria da licitagéo, pois, a operagdo
da Ferrovia Norte-Sul sem o acesso ao Porto de Itaqui é, por assim dizer, pouco util. E importante notar que a mera assinatura de contratos de
direito de passagem e trdfego mutuo pela Vale, com o Poder Publico — que sdo os instrumentos regulatdrios ordindrios para permitir o
compartilhamento do uso da infraestrutura ferrovidria — muitas vezes ndo é suficiente para remover barreira de entrada, especialmente
quando, hd desconfianga no mercado sobre a efetividade desses contratos. E, de fato, a Vale participou sozinha desse leildo e arrematou a
concessdo pelo pregco minimo. Esse € o tipico caso em que uma providéncia juridica poderia ter removido uma barreira econémica a competigdo,
se fosse adequadamente implementada. Na prdtica regulatdria esse tipo de situagéo ocorre com freqiiéncia. Veja-se, por exemplo, a discussdo
sobre o “unbundling” (desdobramento) de redes de telefonia ou de energia para uso compartilhado por diversos prestadores de servigo, na qual
a adogdo de determinadas providéncias regulatérias/juridicas, permite a redugdo ou eliminagdo de barreira de entrada econémica, viabilizando
competigdo entre operadores apesar da unicidade da rede (supondo que a barreira técnica ao compartilhamento da rede estd superado). Cf.:
(Ribeiro, Aspectos juridicos e regulatdrios do compartilhamento de infra-estrutura no setor ferrovidrio 2005)

*? No Brasil, o conluio em licitacdes publicas geralmente caracteriza crime, nos termos do art. 90 e sequintes da Lei 8.666/93. Apesar de

caracterizar conduta criminosa, a puni¢do do conluio é bastante rara em vista das dificuldades de prova. A SDE criou unidade para combate a
conluio em licitagdes puiblicas, cujo sucesso, ao que conseguimos apurar, é bastante limitado, em vista das dificuldades de obtengdo de provas.
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vantagens de potenciais participantes da licitacdo pelos agentes ptiblicos encarregados de estruturar a licitagio.™

Sugerimos, naquela ocasifio, que apesar de, no mundo tedrico, esses quatro temas (barreiras de entrada, conluio,
captura e corrup¢do) possuirem tratamento diverso, na pratica das licitacdes de grandes projetos de obras ou concessdes
comuns e PPPs, eles aparecem juntos, em uma relacdo de complementaridade crescente, que poderia ser representada
por uma espiral logaritima.

Esse debate com o professor Eduardo Engel aconteceu em 2005, e desde entdo a nossa experiéncia ao longo dos
anos com licitacdes de concessdes comuns e PPPs s6 tem confirmado as impressdes entdo expostas: conluios, barreiras
de entrada, corrupcdo, e captura na modelagem de licitacdes de grandes obras, concessdes comuns e PPPs aparecem em
regra juntas, em uma sistemdtica que chamaremos de “ciclo de locupletagdo ilicita da licitacdo”. A génese desse ciclo
¢ a existéncia de trés condigdes:

(1) um agente ptiblico responsdvel por um processo licitatério de uma desestatizacéio ou grande obra suscetivel por
razdes licitas (ascendéncia técnica), ou ilicitas (corrup¢do) a influéncia de um ou de um conjunto de potenciais
participantes da licitacdo;

(2) um ou um conjunto de potenciais participantes de licitagdo que possam se coordenar para propor um conjunto
de condicdes para a participacdo de licitacdo que impecam outros potenciais participantes de entrar na licitacao;

(3) possibilidade de desenvolvimento de barreiras de mercado que possam ser incluidas nos editais de licitacdo, e
ocultadas ou legitimadas perante os fiscalizadores do Governo, por exemplo, TCU, TCEs, Ministério Publico etc.

Quando ha essas trés condicdes basicas, entdo o ciclo de locupletagdo ilicita da licitacio pode se fechar,
permitindo:
(a) a criagdo de barreiras de entrada, o que permite reduzir a um universo controlado aqueles que poderdo
participar na licitacdo;
(b) a reducdo do universo de participantes permite que eles combinem entre si as formas de distribui¢do dos

ganhos advindos da licitacdo viciada (que pode envolver um, ou mais projetos, simultaneamente ou
seqiiencialmente), ou seja permite a ocorréncia de conluio.

(c) eventual sucesso do conluio realimenta o ciclo, posto que o canal no Poder Publico para a realizacdo da
corrup¢do ou influencia indevida que deu origem ao ciclo se torna conhecido dos participantes do conluio,
que se tem por encorajados a perpetuar o ciclo.

Ciclo de Locupletacio Ilicita de Licitacoes

& N

Barreiras a Conluio
competicao
% Captura/
Corrupcéao

A melhor forma de prevenir a ocorréncia desse ciclo é reduzir ou eliminar barreiras de entrada
desnecessarias, que ndo se sustentem a luz dos objetivos do Governo na realizagdo da licitagdo. Por esse meio, é
possivel controlar e evitar os efeitos deletérios da influencia indevida dos potenciais participantes da licitagdo na
configuracdo das condicdes de participagdo da licitacdo (ascendéncia técnica ou corrupgdo), e também, evitar a
realizacio das condi¢des necessarias a ocorréncia de conluios.>'->

50 . . . /, ") , P sy

Essas vantagens ocorrem tanto no nivel técnico, como no nivel politico. No nivel de decisdo politico, ocorre, por exemplo, quando um
Secretdrio de Estado, interessado em seguir carreira politica, para recebimento futuro de financiamento de campanha, toma decisées que
beneficiam em particular um potencial participante da licitagdo.

51 4. . .. ~ . N .~ . . . . apr e
Ainda possa haver conluio mesmo em licitagdo com poucas barreiras a competicdo, evidentemente isso é mais dificil de ocorrer.

32



Portanto, apesar de conluio e incentivo a entrada na licitacdo (por meio especificamente do combate as barreiras
de entrada desnecessdrias) serem temas teoricamente diversos, na realidade das licitacdes brasileiras de grandes obras e
projetos de concessdo comum e PPP esses temas aparecem imbricados, de maneira que a melhor forma de combater
conluios, do ponto de vista da técnica de modelagem de licitacdes e contratos, € evitar que conste do edital de licitagdo
barreiras desnecessdrias de entrada.

Perceba-se ademais que a apuracdo e punicdo de conluios, captura e corrupcdo € em regra obstada pelas
dificuldade de prova. O foco, entretanto, na andlise objetiva e remoc¢do de eventuais barreiras desnecessdrias a
competicdo contribui sobremaneira, no contexto acima mencionado, para minimizar as possibilidades de ocorréncia de
conluios, corrupcio e captura.

Por fim, € preciso assinalar — como ademais ficard claro abaixo — que existem barreiras a competi¢do que sdo
necessdrias, para evitar que empresas ou consércios incapazes de prestar o servico que o Poder Publico pretende
contratar tenham chances de ganhar a licitacdo. Essas barreiras sdo elemento relevante para que a competi¢do ocorra
entre empresas capazes de prestar adequadamente o servico.

I1.3. A modelagem da qualificacdo técnica nas licitacdes de concessdes e PPP

Uma vez que o principal objetivo de qualquer licitacdo de desestatizacdo de servigos publicos, especialmente de
concessdes ou PPPs, € a selecdo de agente capaz de prestar o servico com a qualidade estipulada pelo Poder Publico, a
primeira questdo a ser tratada neste ponto é como devem ser modeladas as exigéncias de qualificacdo técnica para
concessoes e PPPs.

A primeira pergunta a ser realizada, desta perspectiva, é: qual o nivel de maturidade técnica do setor? Como
explicaremos abaixo, a depender da maturidade técnica do setor devem ser adotadas estruturas diferentes de licitagcao
para maximizacao da competi¢ao.

II.3.1. Setores Tecnicamente Maduros

Se o setor pode ser considerado maduro tecnicamente, isto é se a expertise técnica necessaria a prestagdo do
servigo na qualidade requerida pelo Governo € algo que pode ser adquirido facilmente no mercado, entdo a melhor
forma de estruturar a licitagdo € deixar em segundo plano a exigéncia de expertise técnica, e focar a licitacdo na busca
do melhor preco e na andlise da capacidade financeira dos participantes para dar cabo das obrigagdes previstas no
contrato.

Isso porque, se o concessiondrio ou o parceiro privado tiver a capacidade financeira adequada, e se o contrato de
concessao ou PPP for bem estruturado do ponto de vista técnico, ou seja se os indicadores de resultado forem
adequadamente estabelecidos, o concessiondrio ou parceiro privado terd os incentivos para adquirir no mercado a
expertise técnica necessdria ao provimento do servico com a qualidade prevista no contrato.

E, pois, desnecessario, neste caso, focar o processo de habilitagdo na verificagdo da capacidade técnica, até mesmo
porque, se a expertise, para tanto, estd disponivel para todos no mercado, ¢ melhor centrar o processo na obtencio do
melhor preco, tomando-se, contudo, os cuidados para garantir que o contratado tenha as condigdes financeiras para
estruturar a concessiondria e adquirir no mercado a expertise técnica necesséria ao cumprimento do contrato.™

Apenas para ter certeza da compreensdo dos requisitos técnicos envolvidos na prestacdo do servigo objeto do
contrato, e da capacidade do participante da licitacdo de contratar no mercado a expertise necessdria, faz sentido

52 . . . . . . . ope T P

Na literatura internacional sobre conluio, um tema que aparece freqiientemente € o da viabilidade e credibilidade da puni¢do para o caso de
“furo” do conluio por um dos participantes. Isso se aplica a situagées em que o participante ganharia mais se vencesse a licitagéo fora do conluio
do que participando dele.

3 Cf.: nota de rodapé 44, acima.
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requerer que os participantes da licitacio apresentem prova de capacidade técnico-profissional®*, demonstrando que
possui nos seus quadros, ou vinculado de alguma forma a empresa, profissional que tenha em seu nome atestado de
responsabilidade técnica de obras e servicos semelhantes aos que sdo objeto do contrato de PPP ou concessao.

11.3.2. Setores Imaturos Tecnicamente ou de Maturidade Média

Se, contudo, o setor no qual se insere o projeto ndo puder ser considerado maduro tecnicamente, o que quer dizer
que ndo hd disponivel no mercado para facil contratacdo a expertise técnica necessdria a prestacdo do servigo previsto
no contrato, entdo serd necessaria a realizagdo de licitagdo que envolva andlise de técnica.

Neste caso, a primeira possibilidade a se considerar € verificar em que medida a andlise da capacidade técnica
pode ser feita, como parte do processo de qualificagdo. A Lei 8.666/93 permite que se peca atestados probatdrios da
capacidade técnico-profissional (art. 30, §1°, inc. I), que sdo atestados que comprovam que os profissionais vinculados
a empresa possuem experiéncia compativel com o servigo a ser contratado, ou técnico-operacional (art. 30, inc. II), que
sdo atestados que demonstram que a empresa jd executou contratos semelhantes ao objeto da licitacdo. Em qualquer
dos casos, esses atestados na melhor das hip6teses apenas certificam que a empresa, ou profissional integrante do seu
quadro, esteve envolvido na execucdo de contrato semelhante ao objeto da licitacdo. Contudo, esses atestados pouco
dizem sobre a qualidade do trabalho realizado, de maneira que, em se tratando de licitacdo em que a boa técnica é
condi¢do importante para a execugdo do objeto e, na qual a expertise necessdria para tanto ndo pode ser considerada
disponivel no mercado, tais atestados sao absolutamente insuficientes para verificar a capacidade técnica do
participante para desempenho adequado do objeto do contrato. Dai porque é necessario, nesses casos, ou a
qualificagdo de proposta técnica nos termos do artigo 12, inciso I, da Lei 11.079/04, que se aplica apenas as licita¢des
de concessao administrativa e patrocinada, ou a licitagdo com julgamento de técnica (s6 técnica, ou técnica e preco).

Em qualquer dos casos acima, a exigéncia € que os critérios de julgamento de técnica estabelecidos no edital
sejam completamente objetivos, exigéncia essa que foi aprofundada pela cultura de desconfianca nos agentes ptiblicos,
criada em torno da Lei 8.666/93 pelos 6rgdos de controle da Administracdo Publica. Por isso, ndo se admite entrevistas
com potenciais contratados ou a obtencdo de informagdes pela comissdo de licitagdo para além dos estritos limites
formais do procedimento licitatério.

Essa limitacdo do julgamento de técnica aos estritos limites do procedimento formal e escrito, cria um outro
problema que ¢ a possibilidade de sele¢do de um parceiro privado menos em vista da sua efetiva capacidade para dar
cabo do objeto do contrato, do que da sua capacidade de fazer propostas bem elaboradas, cumprindo a risca as
formalidades e requisitos do edital. Em outras palavras, o foco no julgamento da proposta per si — e nao na efetiva
capacidade de executar o contrato — cria a possibilidade de agentes que desenvolvem “o talento’” de apresentar
propostas tecnicamente perfeitas, sem terem, todavia, a menor condicio de executa-las.

Para evitar essa situacdo, tem se desenvolvido a pritica de se requerer, a titulo de melhor técnica, a comprovacao
do agente deter certificacdo, de entidades independentes, reconhecidas pelo mercado, que comprovem a capacidade
efetiva de execucdo do objeto do contrato. Veja-se, por exemplo, nesse sentido, a licitacdo da PPP do Hospital do
Subirbio, do Estado da Bahia, na qual a proposta técnica estava focada basicamente em dois critérios, completamente
objetivos: (a) comprovacao da gestdo pelo participante da licitacdo de hospital com nimero de leitos e complexidade
compativel®> com a do Hospital do Subiirbio; (b) comprovacio de operar unidade hospitalar acreditada, por qualquer
das institui¢cdes acreditadoras reconhecidas neste mercado, quais sejam, a ONA, a JCI e a CCHSA.

** Discordamos de posicéo, nos termos da adotada pelo TCE do Estado do Rio Grande do Sul, que impede, em qualquer caso, a exigéncia de
qualificagdo técnico-operacional para contratacdes no dmbito da Lei 8.666/93, por entender que a exigéncia desse tipo de qualificagdo é
necessariamente restritiva da competicdo. Hd situagées — particularmente quando se trata da contratagdo de servigos que envolvem expertise
técnica rara no mercado — nas quais faz todo sentido exigir-se qualificagdo técnico-operacional das empresas para a participagéo da licitagéo.
Esse tipo de posigdo do TCE — RS, na nossa opinido, representa proselitismo em prol do aumento da competi¢éo, atualmente comum em alguns
orgdos de controle e também em procuradorias juridicas. Esse proselitismo termina por permitir muitas vezes a participagcdo em licitagdes de
agentes que ndo possuem a capacidade de prestagdo dos servigos — em nome de uma falsa sensagdo de amplitude da competicdo — pode ser
tdo deletério ao objetivo de realizagdo de licitagées adequadas e eficientes, quanto o mal que deseja debelar, que é a restri¢do indevida a
competicdo.

** Nesse processo, complexidade compativel era definida pela operacéio de hospital com pelo menos 50 leitos, com pelo menos 10 leitos de UTI —

com pontuagdo progressiva, caso o numero de leitos fosse maior que isso. O Hospital do Suburbio possuird 268 leitos, e seu operador, além
disso, serd responsdvel pelo atendimento de 30 pessoas em regime de internagcdo domiciliar.
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A idéia de utilizag@o de certificacdo exterior para solucio desse problema ndo € inteiramente nova. Quando se
difundiu no mercado de servigos a certificagdo ISO (9000, 9001 etc.), alguns acharam que a melhor maneira de
assegurar a contratacdo pelo Poder Publico de agentes qualificados para a prestacdo dos servicos era exigir nas
licitagdes a apresentacdo pelos participantes de tal certificagdo. Apesar de TCEs, TCMs e outros 6rgaos de controle da
Administracdo Publica ainda ndo terem posicao definida sobre esse assunto, atualmente € jurisprudéncia consolidada
do TCU que a certificacdo ISO ndo pode ser exigida como condic@o para habilitacdo em licitagdo, mas pode ser fator
para pontuacio no julgamento de proposta técnica. >

Voltando a exigéncia de acreditacdo realizada para os participantes da licitagdo do Hospital do Subtirbio, perceba
que tal exigéncia é perfeitamente compativel com a visdo do TCU do uso de certificacio ISO em processos de
licitagdo. A acreditac@o € exatamente, por assim dizer, a certificacdo “ISO” do setor de saide. A diferenca é que a ISO
volta-se apenas para a andlise dos processos internos da empresa, e, por isso, pode ser aplicada a diversos setores,
enquanto que a acreditacdo volta-se especificamente para andlise das condi¢des de funcionamento de unidades de
saude, avaliando desde as suas instalagdes, o cumprimento dos seus protocolos e processos, a qualidade dos servigos, e
dependendo do tipo da certificacdo, alcangando, inclusive, a andlise da efetividade do atendimento. Dizer-se que um
hospital, ou outra unidade de satide (centro de diagndstico, centro de aten¢do bdsica, de didlise, de cuidados de longo
prazo, laboratério etc.) € acreditado, por uma das empresas de notdria reputacdo nesse mercado, significa que ele prové
servicos dentro de um dado padrio de qualidade claramente estipulado pelas regras atinentes a obtencdo daquela
certificacdo, e que, periodicamente, o cumprimento desses padrdes € checado pela empresa acreditadora.

A acreditacdo e certificagdes do gé€nero sdo, pois, garantias que o parceiro privado, de fato, é capaz de prestar o
servigo nos niveis de qualidade que a Administracdo Publica deseja adquirir, pois assegura ndo apenas que O
participante da licitagdo tem a experiéncia atual, presente de prestacdo do servico, mas que esse servico é
continuamente prestado em um padrio de qualidade determinado.

A exigéncia de certificacdes externas, por empresas independentes, de notdria reputacdo no mercado e
especializadas na emissdo dessas certificacdes consubstancia mecanismo que permite finalmente reabrir o foco das
licitagdes baseadas na Lei 8.666/93: ndo se trata mais de verificar se a proposta do participante estd bem ou mal feita,
mas sim em que medida o participante de fato é capaz de executar os servicos previstos no contrato. Note-se que, em
outros pafses, isso € feito como parte do processo de qualificac@o técnica do licitante. Contudo, o crescente formalismo
das licitagdes no Brasil fez com que os atestados probatdrios da qualificacdo ficassem restritos a prova de deter o
participante a experiéncia de execucdo de servico semelhante, sem, entretanto, nada dizer sobre a qualidade ou a
proficiéncia com que essa prestacdo foi realizada.

Sobre esse assunto, é necessario uma udltima nota para dizer que a exigéncia de acreditagio ou certificagdes afins
em licitagdes desse tipo é especialmente justificdvel se o contrato de PPP, concessdo ou outra forma de desestatizacio
exige que o parceiro privado obtenha acredita¢@o, ou a certificagdo afim, por exemplo, para a unidade de satide objeto
do contrato, ou para a operagdo do negdcio objeto do contrato, qualquer que seja ele.

Note-se que, no caso do setor de sadde, a exigéncia contratual de acreditacdo, € inclusive um dos mecanismos
auxiliares da fiscalizacdo pelo Poder Piblico do cumprimento do contrato de PPP, pois, para obter e manter a
acreditacdo, o parceiro privado terd que demonstrar ndo apenas para o Poder Piblico, mas também para as entidades
certificadoras, o cumprimento dos niveis de qualidade pactuados. Dai que, neste caso, a exigéncia na licitacdo de prova
de que opera unidades acreditadas poderia inclusive, na nossa opinido, ser parte dos requisitos de habilita¢do.

E que, quando o Poder Piiblico insere no contrato de PPP a exigéncia que o parceiro acredite ou, de alguma forma
certifique a unidade de satude — ou, enfim, qualquer que seja o ativo ou negdcio objeto do contrato — entdo a acreditagcao
passa a integrar o préprio objeto, o proprio servigo a ser adquirido pelo Poder Publico. Ou seja, o Poder Publico estara a
comprar o servigo de saide acreditado, no nivel “x”, que o contrato estabelecer, e ndo qualquer ou simplesmente um
servico de sadde. Portanto, o préprio objeto da licitacdo se modifica: estar-se-4 a comprar da iniciativa privada, sob a
forma de PPP, um servico no setor de satde acreditado no nivel “x”. Ora, é perfeitamente razodvel que, para se
habilitar nessa licitacdo, o participante tenha que demonstrar que tem experiéncia nos Ultimos anos em operar outras
unidades de satide que prestem o servico de satide acreditado, com nivel semelhante ao exigido no contrato PPP, de
maneira que, neste caso, ndo haveria qualquer 6bice a se exigir do participante da licitacdo de PPP, para habilitacdo, a
prova de que opera unidade de satide acreditada em nivel semelhante ao definido no contrato de PPP.%’

*% Cf.: Decises 408/96, 20/98 e 140/99; Acérdios 124/2002, 1937/2003 e 330/2005, todos do Plendrio do TCU.

*” Sobre o caso em que o Poder Publico exige como objeto do contrato a prestacéio de servico em nivel estabelecido por instituicdo acreditadora,
e sobre a possibilidade de, nestes casos, exigir-se, como parte da documentagéo de habilitagéo, a comprovagéo de operagdo de unidades que
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Por fim, vale assinalar que, em setores, entretanto, com maturidade média, ou seja nos quais néo € vidvel presumir
que a contratacdo no mercado da expertise necessdria a prestacdo do servico seja algo trivial, mas que, entretanto,
provado o dominio minimo dessa expertise, faz sentido realizar competicdo de preco entre os licitantes, é possivel
utilizar a qualificacdo de proposta técnica, prevista no artigo 12, inciso I, da Lei 11.079/04, para os casos de licitagdo de
concessao administrativa e patrocinada. E, com esse mesmo fim, para licitacdes de concessdo comum, € possivel
exigir-se a apresentacdo de metodologia de execugdo, nos termos do artigo 31, §8°, da Lei 8.666/93. Isso permite aferir
por um sistema de “passa ou perde” se o licitante possui a capacidade técnica minima necessdria para a prestacdo dos
servicos objeto do contrato, permitindo a seguir que haja, entre todos os que “passaram”, competi¢do de preco. Valem
também para essa situacdo todas as preocupagdes e cuidados manifestados acima quando falamos do julgamento de
melhor técnica.

I1.4. A modelagem da qualificagdo econdmico-financeira

Definido o papel da técnica na licitacdo de concessdo ou PPP, é preciso voltar aten¢do sobre a qualificacdo
econdmico-financeira.

Em primeiro lugar, € preciso lembrar que os requisitos de qualificagdo econdmico-financeira ja foram utilizados
no passado para ambos: impedir a participacdo de empresas internacionais em licitagdes de concessdes comuns e PPPs,
de maneira a constituir barreiras indevidas de entrada para as empresas estrangeiras no pafs — e, também, para evitar a
participagdo de empresas de porte médio, em licitacdes de interesse das empresas de grande porte.

Isso aconteceu, por exemplo, varias vezes, no setor de infraestrutura rodovidria e em grandes obras, onde apesar,
das licitagdes serem supostamente abertas a participa¢do de atores internacionais, havia barreiras de entrada — ocultas
para os analistas menos experimentados — criadas por meio das exigéncias de qualifica¢cdo econdmico-financeira. Isso,
apesar de, no plano internacional, o Brasil j4 hd muito sustentar a verdade parcial, de que, malgrado ainda ndo ter
assinado o tratado da OMC sobre compras governamentais, sempre manteve as suas licitacdes para concessdo comum e
PPPs e grandes obras abertas a participacao de empresas internacionais.

Uma forma tipica até inicio dessa década de usar as exigéncias de qualificacdo econdmico-financeira para criar
barreira de mercado era exigir nivel de endividamento mdximo, ou de liquidez minimo incompativeis com a forma de
atuac@o das empresas internacionais do setor. Em relacfo ao setor de obras e também de infraestrutura rodovidria, por
exemplo, a exigéncia de niveis de endividamento maximo em torno de 0,8, e de liquidez geral em torno de 1,1 impediu
algumas vezes a participacdo de empresas internacionais nas licitagdes. Com efeito, no setor de infraestrutura
rodovidria, a entrada das grandes empresas internacionais no Brasil se deu em regra por meio da aquisicdo de
participacio no mercado secunddrio, isto é, uma vez que elas nio conseguiam entrar nas licitagdes™, adquiriram
participagdo em concessiondrias em operagdo. Foi assim, por exemplo, que a empresa espanhola OHL — que enfrentou
dificuldades de habilitacdo nas primeiras licitagdes que participou no Brasil — adquiriu, em 2003, participacdo em
diversas concessiondrias de rodovias do Estado de Sdo Paulo.”® Essa mesma exigéncia de limite de endividamento
impedia também, por exemplo, os bancos, ou entidades de previdéncia complementar (os fundos de pensdo), de
participarem das licitacdes, excluindo, assim, também, outros possiveis entrantes desses processos licitatérios.®

Por outro lado, as exigéncias de patrimdnio liquido, ou capital social minimo, combinadas com exigéncias de
atestacdio técnico-operacional foram vdrias vezes usadas para evitar que empresas locais de porte médio tivessem

possuem a acreditagdo objeto do contrato, ndo hd ainda até onde pudemos pesquisar pronunciamento dos drgéos de controle especifico sobre
esse tema.

58 . . .
Empresas como a Somague, a Sacyr, Cintra, Abertis, Bouygues e Skanska tentaram sem sucesso superar essas barreiras de mercado.

59 . Y . . . .

A OHL o fez em momento pré-elei¢do do Presidente Lula, em momento em que havia desconfiangas generalizadas de que um eventual
Governo Lula romperia os contratos de concessdo. Por isso, a OHL terminou adquirindo essas concessdes a precos bem menores que em
situagbes ordindrias.

% Note-se que, mesmo com a eliminagdo ou redugdo dessas barreiras de entrada, ndo presenciamos ainda a realizagéo da promessa dos bancos
e fundos de pensdo entrarem diretamente em licitagbes de concessées no Brasil. O que tem ocorrido é a crescente participagéo de fundos de
pensdo no capital de empresas no setor de infra-estrutura. Veja-se o caso das participages da Previ, fundo de pensdo dos funciondrios do
Banco do Brasil, na Invepar, empresa de infra-estrutura controlada pelo grupo OAS.
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acesso no passado ao mercado das grandes obras ou grandes projetos ptiblicos.®!-%>

Em vista dessa situagdo, € preciso ter cuidados especiais para evitar que a escolha dos requisitos para qualificacdo
financeira ndo termine por criar barreiras desnecessdrias de mercado, que impe¢am empresas com a capacidade para
prestacdo do servico de participar da licitagdo.

II.4.1. Modelagem da Qualificacdo Econdomico-Financeira em Setores Maduros

Em relacdio a qualificagdo econdmico-financeira, a maturidade do mercado € dada pela existéncia de empresas
com os balangos auditados, e formulados de acordo com as melhores praticas de mercado. Isso permite, por exemplo, a
comparacdo de eventuais indices econdmico-financeiros exigidos na licitagdo. Em mercados maduros, é possivel
manter as formas tradicionais de qualificacdo econdmico-financeira: requerimento de apresentacdo de balancos e
demonstra¢des financeiras auditadas, que cumpram indices financeiros estipulados no edital, exigéncia de capital social
e/ou patrimonio liquido minimo. E, todavia, necessario cuidado especial para evitar o uso de indices ou de valor de
patrimdnio ou capital social minimo que impegcam a entrada de empresas capazes de desempenhar o objeto contratual.
Essa andlise tem que ser feita caso a caso, com base em um mapeamento adequado do setor, conforme ja mencionamos
no item II.1 acima.

Outro cuidado algo elementar — mas que é importante assinalar em vista do que se tem feito em alguns processos
licitatérios no setor de infraestrutura no Brasil — € que se peca nas licitacdes o balango e demonstracdes consolidadas
dos grupos econdmicos que participam da licitagao.

No setor, por exemplo, de infraestrutura rodovidria, tem sido comum a Administracdo Piblica pedir o balango
apenas da empresa participante da licitacdo, o que cria espaco para um “planejamento de participag¢do em licitacdes”
que leva os grupos econdmicos do setor a, em regra, participarem da licitacio por meio das suas empresas holding. E
que o balanco das empresas holding, por um lado, agrega vdrios ativos (as diversas empresas operacionais, sociedades
de propdsito especifico, que sdo concessiondrias de rodovias especificas), o que lhes permite ter o porte necessario para
cumprir exigéncias de capital e patrimonio liquido minimo. Por outro lado, exatamente por serem empresas holding,
isto € por ndo terem atividades operacionais, € vidvel manter os seus balancos e demonstragdes financeiras “limpos” de
dividas, o que lIhes permite cumprir muitas vezes artificialmente®® com indices financeiros bastante rigidos.**

Explicamos melhor: ao exigir apenas o balango da empresa participante da licitagdo, e nio o balanco consolidado
do grupo econdmico, a Administracdo cria incentivos para que os agentes do setor escamoteiem as dividas
transferindo-as para as empresas operacionais, o que, a0 mesmo tempo, deixa o balanco das holdings especialmente
belos, e torna fiitil a andlise dos indices financeiros apresentados no procedimento licitatério.

E bastante interessante notar que nos setores em que a Administracio mantém essa postura de pedir nas licitacdes
apenas o balanco da empresa participante (que em regra sdo as holdings), os agentes do setor, quando por qualquer
contingéncia precisam endividar de forma relevante a holding, o fazem apenas no curto prazo, evitando que se vire ano
com a divida nela alocada, de maneira a impedir que tal divida apareca nos documentos financeiros a serem
apresentados em procedimentos de licitagdo. Alids, tudo isso € feito sem maior incdmodo para o mercado, pois, ja que
as empresas holding ndo tém receitas operacionais proprias — pois suas receitas advém da distribuicdo de dividendos

et Cf.: item I1.2, acima.

% Essa situagéio levou a que algumas empresas de porte médio do setor de construgéo e infra-estrutura, ao longo dos anos 90 se associassem a
empresas internacionais grandes desses mesmos setores, para tentar, em conjunto combater as barreiras de entrada, e encontrar formas de
participar das licitagées. Foi assim que, por exemplo, a empresa Carioca Christiani Nielsen Engenharia se associou com a empresa francesa
Bouygues para participagéo em alguns processos. Foi assim, também, que o grupo CR Almeida se associou a Impregilo. Também o Galvédo
Engenharia, em conjunto com a S/A Paulista, se associou algumas vezes G Somague.

63 . . . . ~ ..
Pois, muitas vezes, as empresas operacionais estdo extremamente endividadas.

64 . . . s . . . P . .. .
Alguns sustentariam que, para isso, seria necessdrio mudanga de lei. O nosso entendimento é que essa hipdtese é perfeitamente abrigada

pela razdo da lei, e que, consondncia com o aforismo romano ubi eadem ratio, ubi eadem dispositio, isto estaria de acordo com o Direito, e que
o edital, no mister de interpretar/aplicar a lei poderia fazer tal exigéncia.
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das empresas controladas — também os financiadores preferem divida e garantias dadas pelas empresas operacionais.®

I1.4.2. Modelagem da Qualificacio Econdmico-Financeira em Setores com Diversos Entrantes
Potenciais, Setores Imaturos, e a Idéia de “Sinais de Capacidade Financeira”

Se, no entanto, o setor ndo for suficientemente maduro do ponto de vista financeiro, isto € se no setor ndo houver o
hébito de realizacdo da auditoria dos balancos e demonstragdes financeiras, ou se houver grande interesse no setor de
entrantes de ramos de atividade diferentes — como por exemplo, instituicdes financeiras, que, por um lado, se mostram
capazes de, por meio de subcontratagdes, executar o objeto contratual, mas que dificilmente poderiam ser comparaveis
em termos de indices de liquidez e endividamento com empresas de outros setores, pois, como ¢ cedi¢o, os bancos, pela
sua prépria natureza, operam muito mais alavancados que empresas no setor de constru¢do ou de infraestrutura — entdo
vale a pena voltar o processo de qualificagdo econdmico-financeira para andlise do que chamaremos aqui de “sinais” de
capacidade financeira.

Para tanto, a melhor estratégia € prever, ao longo do processo de licitacdo, eventos que exigem do participante da
licitagdo a prética de atos que consubstanciam sinais de capacidade financeira de dar cabo do projeto. A aferi¢do desses
sinais de capacidade financeira podem, entretanto, ser melhor acomodados na estrutura do processo licitatorio previsto
nas Leis 8.666/93, 8.987/95, e 11.079/04 como condi¢des para assinatura do contrato. Por isso, tal afericdo ocorre em
regra ap6s a adjudicacdo e homologacio do processo seletivo.*®

Trés sdo os sinais de capacidade financeira em regra solicitados ao longo do processo licitat6rio®’:
(a) a exigéncia de realiza¢do de aporte em dinheiro na SPE;
(b) a exigéncia de apresentacio de seguros;

(c) a exigéncia de apresentacdo de garantia de cumprimento de contrato (“completion guarantee”, ou
“performance bond”).

Essas exigéncias sdo comuns em qualquer procedimento licitatério de concessdes, PPPs e outras desestatizagdes.
Quando, entretanto, eles sdo utilizados como instrumentos para obtencdio de “sinais” de capacidade financeira, os

65 pjm~ o 2 o: . . ~ ‘g " . . . .

Ndo é incomum que os bancos, nos seus processos internos de rating para concessdo de crédito, em condi¢bes iguais, atribuam menor rating
a uma empresa holding que a uma operacional, especificamente porque as receitas de uma holding dependem da decisdo de distribui¢cdo de
dividendos nas operacionais.

66 E curial lembrar que a doutrina juridica e também, no ambito da Administracio Federal, a jurisprudéncia do TCU j4 acolheram a distingdo entre
exigéncias de ordem econdmico-financeira que integram o processo de selecdo, e que devem, por isso, ser cumpridas por todos os licitantes, e
exigéncias de ordem financeira que sdo condigdo de assinatura do contrato. Cf.: Decisdo do TCU n. 554/1999 — Plendrio, e Ant6nio Carlos Cintra do
Amaral, Concessao de Servico Publico, Malheiros Editores, Sdo Paulo, 1996, p. 47. Dessa distingdo o TCU extraiu, ao nosso ver erroneamente, a
possibilidade de aplicar a desclassificagdo ou inabilitacdo superveniente de proposta ao caso da ndo comprovacdo pelo primeiro colocado do
cumprimento de obrigacdes de natureza econdmico-financeira que sdo condi¢@o para a assinatura do contrato, de maneira a permitir que o segundo
colocado da licitagdo assine o contrato nas condi¢cdes da sua proposta. No nosso entendimento, o correto nesse caso seria a aplicacdo do art. 64, §2°,
da Lei 8.666/93, pelo qual o segundo colocado deveria ser chamado para assinar o contrato nas mesmas condi¢des da proposta do primeiro colocado,
pois cremos que o entendimento acolhido pelo TCU pode dar margem no futuro a desisténcias fraudulentas por entidades colocadas em primeiro lugar
em licitacdo, em conluio com o segundo colocado, para, conjuntamente, obterem vantagem com a contratacio pela Administra¢@o por preco mais alto
que o do vencedor origindrio da licitacdo.

¥ Hd uma quarta exigéncia que era muito comum nos processos de privatizagéo da década de 90, mas que foi questionada em algum momento
pelo TCU (talvez por serem antigos, ndo conseguimos encontrar esses acérddos) e que se tornaram menos comuns: a apresentagdo de carta de
instituicdo financeira, que assegure a capacidade do participante da licitagéo de obter financiamento do projeto nas condi¢ées ofertadas, e/ou
que garanta que hd linha disponivel de crédito aprovada a disposi¢céo do participante da licitagdo, com valores compativeis com a estrutura de
financiamento do projeto prevista na proposta do licitante. Costumava-se exigir que os bancos emitentes dessas cartas fossem “de primeira
linha”. Essa prdtica, entretanto, se tornou rara, em primeiro lugar, porque jd se questionou, na nossa opinido, sem fundamento técnico
adequado, a licitude de se discriminar para esse efeito os bancos de primeira linha, dos demais bancos. Certamente, a expressdo “primeira
linha” precisaria ser mais bem definida para evitar discussdes e duvidas desnecessdrias em processo de licitagéo que a utilizasse, por exemplo,
estabelecer o rating das instituicGes que, para esse efeito, sdo de “primeira linha”.

® Cf.: itens I1.5 e 111.6.1.2 abaixo sobre a conveniéncia de exigéncia de rating minimo das sequradoras.
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valores exigidos sdo proporcionalmente maiores que os exigidos em projetos compardveis.®-"°

Perceba-se que a ndo apresentagdo dos seguros, da garantia de cumprimento do contrato, e/ou a ndo comprovagao
do aporte na SPE caracteriza descumprimento da obrigacdo de assinar o contrato, o que pode ensejar aplicacdo das
sancdes previstas no art. 81 e seguintes da Lei 8.666/93, e requerer convocacdo do segundo colocado para assinatura do
contrato nas mesmas condi¢cdes do primeiro (art. 64, da Lei 8.666/93), e, o que é extremamente relevante, a perda da
garantia de proposta.

Note-se que quando o primeiro colocado se nega a assinar o contrato, o Poder Publico fica em uma situagdo
extremamente fragil”', pois os demais participantes poderdo escolher, sem sangdo, assinar ou nio o contrato nas
mesmas condi¢des do primeiro colocado. Por isso, cremos ser curial, independentemente da assinatura ou ndo do
contrato por outros participantes, a execugdo integral, nesses casos, independentemente de apuracio de eventuais danos
materiais ao Poder Publico, da garantia de proposta do participante que ganhou a licitagdo, mas se negou
indevidamente a assinar o contrato. O risco em que ele coloca o Poder Publico e todo o processo de licitagdo e
implantagdo do projeto, e o interesse publico de gerar o incentivo para que todas as propostas em licitagdes sejam sérias
e exeqiiiveis, justifica a execu¢do do valor integral da garantia de proposta do vencedor da licitacdo, que se negue a
assinar o contrato.”

Com efeito, se ao final nenhum dos licitantes quiser assinar o contrato nas condi¢des do primeiro colocado, entdo,
provavelmente todo esfor¢o do Poder Publico para a estruturacio do projeto e realizacdo da licitacdo serd inditil ou, pelo
menos, boa parte dele, serd desperdicado. E que a percepcdo publica de insucesso do projeto nessas situacdes
geralmente inviabiliza politicamente a sua relicitagdo. Portanto, a nfo assinatura do contrato pelo primeiro colocado
deve ser tratada com o maior rigor legal possivel, com a perda do valor total da garantia de proposta, sem prejuizo das
demais sanc¢des cabiveis. Para isso, € importante que o edital preveja expressamente essa possibilidade.

I1.43. A cumulacdo de exigéncia de patrimo6nio liquido, capital social minimo, e garantia de
proposta’

Um tema que é comum enfrentar-se quando da discussdo de editais de licitacdo de concessdo comum e PPP com
os orgdos juridicos responsaveis pela sua aprovagdo (procuradorias, advocacia geral, consultoria juridica etc.) € sobre a
possibilidade de cumular, como parte da habilitacio econdmico-financeira, a exigéncia de garantia de proposta,
patrimdnio liquido minimo, e capital social minimo.

Essa discussao vem a propésito da locucdo do artigo 31, pardgrafo 2°, da Lei 8.666/93, utilizar a conjungdo

69 ~ . P Py . on . .

Note-se que no setor de concessées de infraestrutura rodovidria, tanto no dmbito da Unido, quanto no caso de alguns projetos estaduais, o
valor do seguro de garantia de cumprimento contrato exigido é praticamente igual ao valor do investimento previsto no respectivo ano, o que é
excessivo, quando considerados pard@metros internacionais.

 por exemplo, no projeto do Hospital do Suburbio o valor do aporte foi de RS20 milhées, para um projeto cujo investimento total é de
aproximadamente RS60 milhées. No caso do projeto Pontal de Irrigagéo, o valor do aporte é de RS30 milhées, para um projeto com valor total
de investimento estimado em infraestrutura de irrigacdo de RS87 milhes. Neste caso, o investimento “on farm” depende da cultura escolhida
pelo parceiro privado, mas, apenas para dar uma nogéo da dimenséo do projeto, pode ser estimado em RS300 milh&es.

" Essa situagdo é especialmente frdgil porque projetos de PPP e concessdo demoram pelo menos um ano para serem desenvolvidos e, quando
chegam ao periodo de licitagdo, ja hd grande expectativa da populagdo e dos meios de comunicagdo em relagdo a sua implantagdo. Neste
contexto, a ndo assinatura do contrato de PPP ou concessdo significa insucesso de um projeto pelo qual os agentes politicos se comprometeram
com a populagdo e, geralmente, enfrentaram uma série de resisténcias para viabilizar a sua realizagéo. A ndo assinatura do contrato significa
muitas vezes perda de todo capital politico investido no projeto. Dai que o incentivo nesse momento é para que o contrato de PPP ou concesséo
seja assinado em qualquer condigéo.

72 A possibilidade de perda da garantia da proposta é o incentivo mais direto ao participante da licitagéo para realizar proposta sélida, refletida,
séria que ndo esteja sujeita a risco de arrependimento. E um tema cldssico da teoria e prdtica dos leildes a, assim chamada, “maldicdo do
vencedor” (winner’s curse), que é a descoberta a posteriori que a proposta vencedora do leildo era por demais otimista. No mercado de
infraestrutura rodovidria, por exemplo, tem sido comum se dizer que as propostas da OHL para os 5 lotes de concessdo federal nos quais ela
sagrou-se vencedora em 2007 é exemplo de “maldi¢éo do vencedor”. Isto, contudo, estd ainda por ser provado.

73 . . . . . . ~ . P . . . . "
Agradecemos a Caio Loureiro e a Tatiana Martiello Cymbalista a realizagdo da pesquisa jurisprudencial citada nessa rubrica e as discussdes
que tivemos sobre esse assunto.
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adversativa “ou”, dando, pois, a entender que o agente publico responsdvel pela modelagem do edital de licitacdo
deveria escolher entre exigir a garantia de proposta, ou o valor de capital social minimo, ou o valor de patrimdnio
liquido minimo.

Em primeiro lugar, € preciso assinalar que a Lei 8.666/93 € de aplicacdo subsididria as concessdes comuns e PPPs
para a prestacdo de servicos publicos, isto é, conforme diz o caput do art. 18, da Lei 8.987/95, “O edital de licitagdo
serd elaborado pelo poder concedente, observados, no que couber, os critérios e as normas gerais da legislacdo
propria sobre licitacées e contratos...” Frise-se a expressao “no que couber”. E, como nas concessdes comuns ou PPPs
para a prestacdo de servicos publicos a qualificacio econdmico-financeira dos participantes da licitagdo tem
importancia muito superior do que nas licitacdes de contratos de servico regulados pela Lei 8.666/93, nos parece
plenamente justificdvel a interpretacdo de que, para os casos de desestatizacdio de servigos, seja vidvel a cumulacdo da
exigéncia de garantia de proposta, patrimdnio liquido minimo e capital social minimo. Portanto, a nossa posi¢do € que é
vidvel cumular essas exigéncias em licitacdes de concessdo comum e PPP.’*

Em relacdo, contudo, aos contratos regidos pela Lei 8.666/93 (que ndo se caracterizem, pois, como desestatiza¢ao
de servico publico), a jurisprudéncia do TCU € pacifica no sentido de proibir a exigéncia conjunta de garantia de
proposta, patriménio liquido minimo, e capital social minimo.” Isso, contudo, paradoxalmente, nio tem impedido a
cumulagdo dessas exigéncias nos editais de concessdo comum e PPP do Governo Federal. Apenas a titulo de exemplo,
essas trés exigéncias foram cumuladas nos editais dos 7 (sete) lotes de concessdes rodovidrias, de 20077°, e, também,
no edital de concessdo das rodovias BR 116/324.”” Nesses casos, o TCU analisou os editais e ndo apontou nenhuma
irregularidade no fato dessas exigéncias terem sido cumuladas, o que aponta para uma visdo do TCU de que é possivel
cumular em editais de concessdo comum e PPP as trés exigéncias referidas acima.

Ha4, contudo, uma excecdo: a subconcessdo de um tramo da Ferrovia Norte-Sul, realizada em 2007, pela Valec,
sociedade de economia mista, vinculada ao Ministério dos Transportes, concessiondria da Ferrovia Norte-Sul. Na
licitagdo daquela subconcessdo, ndo permitiu o TCU que fossem cumuladas as exigéncias referidas, optando, neste
caso, o TCU pela posicdo de que as exigéncias de garantia de proposta, patrimonio liquido minimo e capital social
minimo sdo alternativas.

Na jurisprudéncia dos tribunais, ndo encontramos decisdo sobre esse assunto atinente a editais de desestatizacao.
H4 julgados isolados sobre licitacdes relativas a outros tipos de contratos: uma decisdo do STJ’®, que trata como
alternativas as exigéncias acima mencionadas, e uma decisdo do TISP”, que permite que se cumule a exigéncia de
garantia de proposta, patrimonio liquido minimo e capital social minimo, como parte do processo de habilitacdo
econdmico-financeira.

IL5. A cronologia da recep¢ao de documentos e a competitividade da licitagdo: separacio da recepgao
dos documentos da pré-qualificacio dos documentos da proposta, separagdo da recepc¢do das
garantias de proposta do restante da documentag@o, e tempo entre a abertura de proposta e o leildo

2

Uma questdo de extrema relevancia especialmente para evitar conluios € a estruturacdo do procedimento de
licitagdo de maneira que os participantes ndo possam modificar as suas propostas ap6s saberem qual é o universo de

7 perceba-se, que ao contrdrio do que muitas vezes é comum se pensar, em condi¢cdes ordindrias, muito dificilmente poderia a garantia de
proposta se tornar barreira de entrada para participantes de licitagdo. E que, apesar do preco dessas garantias variarem ao sabor do mercado,
ao tempo da redagéo deste livro, para garantias de proposta com coberturas no valor de em torno de RS20 milhdes, com validade de 180 dias,
no setor de concesséo rodovidria, o preco para nomes investment grade em escala local estava em torno de 10bps, ou seja, 0,1% do valor da
cobertura mdxima do seguro.

7 Cf: acérddos n® 1664/2003, da Primeira Cdmara, decisdes n® 681/1998, e n® 581/2000, ambas do Plendrio, e acorddos de ne 808/2003 e
108/2006, também do Plendrio. Cf. também: acérddo 102/2007, 1694/2007, e 1871/2005.

7 Cf.: TC 008.896,/2005.
77 ¢f.: TCU Acérddo 101/2007
7 STJ, RE n2 822.337 - MS (2006/0039188-9).

7 Cf.: TISP, 8° cémara de direito publico, apelagéo Civel n® 097.183-5/7-00.
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participantes da licitag@o.

Particularmente, duas situagdes devem ser evitadas: a primeira € a separacio entre recepcio dos documentos para
pré-qualificacdo/habilitacdo e os documentos relativos a proposta.

Note-se que a Lei 8.666/93 permite, no seu artigo 114, a realizacdo de pré-qualificacdo “...sempre que o objeto da
licitagdo recomende andlise mais detida da qualificagdo técnica dos interessados.” Essa pré-qualificagdo em regra ndo
deve implicar na separa¢@o da recepcdo pelo Poder Publico dos documentos de qualificag@o, da recep¢@o da proposta.
E que, ao separar o momento de entrega desses dois conjuntos de documentos, a Administracio permite que os
participantes da licitagdo conhe¢am o exato universo daqueles que apresentardo proposta, antes que essas propostas
sejam definidas. Ora, especialmente se esse universo for reduzido, cria-se nesse momento espago para a ocorréncia de
conluios. Por isso, o melhor, é sempre que possivel, receber os documentos da pré-qualificacdo/habilitacdo em conjunto
com os documentos da proposta.

A questdo, entretanto, nem sempre € tdo simples. Em licitagcdes de projetos complexos, que demandam dos
participantes da licitacdo investimento alto para a confec¢@o da prépria proposta na licitacdo, muitas vezes, alguns dos
mais sérios agentes do setor sO participam da licitacgdo — quer dizer s6 decidem fazer o investimento necessirio a
participacdo na licitacio — se tiverem clareza que estardo competindo com empresas de qualificacio semelhante.™
Nesses casos, a entrega de proposta em conjunto com os documentos de pré-qualificacdo/habilitacdo, afasta esses
potenciais participantes. Em casos como esse, cumpre a Administracdo sopesar, em conjunto com os seus consultores
para estrutura¢do do projeto, em que medida faz sentido separar o processo de pré-qualificacdo/habilitagdo da entrega
das propostas e correr o maior risco de conluios, ou minimizar esse risco e enfrentar a possibilidade de ter potenciais
participantes sérios excluidos da licitagdo. A decisdo deve ser tomada caso a caso em vista da busca da melhor proposta
para o Poder Publico, e considerando a cultura do setor (que o torna mais ou menos fértil para ocorréncia de conluios),
o contexto especifico do mercado e do projeto na época da licitag@o.

Outra situacdo a ser evitada é a que permite aos agentes ptiblicos envolvidos com o processo de licitacdo delimitar,
com absoluta certeza, o universo dos participantes da licitagdo antes do recebimento das propostas. Neste caso, apesar
dos participantes da licitagdo ndo terem acesso diretamente a informacdo sobre o universo dos que oferecerdo proposta
na licitagdo, ndo € incomum a informacao da lista de participantes vazar do Poder Ptblico para um ou para alguns dos
participantes da licitacdo. Tome-se como exemplo o caso do procedimento de licitacdo no qual a entrega das garantias
de proposta € feita dias antes da entrega dos demais documentos. Na data da entrega das garantias de propostas, 0s
agentes publicos envolvidos no processo licitatério terdo a informacao sobre o universo de participantes da licitacdo.
Muitas vezes essa informagdo vaza, o que permite que os potenciais participantes da licitacdo conversem entre si antes
da entrega das propostas®!

Além disso, em relacdio a uma situac@o algo diversa, nas licitacdes em que a abertura dos envelopes com propostas
de preco segue-se a realizacdo de leildo eletrdnico ou em viva-voz entre aqueles que se classificaram em melhor
condi¢io®?, é importante que o leilio eletrdnico, ou em viva-voz ocorra logo depois da abertura dos envelopes de preco.
E que, como apés a abertura dos envelopes de preco, define-se o universo daqueles que participardo do leildo em viva-
voz ou eletronico, € importante que ndo haja tempo para eventuais negociacdes entre eles de modo a haver formagdo de
conluio, durante a licitag@o, para evitar que o preco ao Poder Publico seja melhorado por ocasido do leildo em viva-voz,
ou eletronico.

Por tltimo, cabe fazer um comentério sobre o impacto do uso da — agora tdo comum em licitacdes de concessdes,
PPPs ou outras desestatizacdes — inversdo de fases da proposta e habilitacdo no incentivo a entrada e formacdo de
conluios. No nosso entendimento, tomados os cuidados acima mencionados para ndo separar a entrega dos documentos
de habilitagdo dos documentos de proposta, a adocdo da inversdo de fases na licitacdo € indiferente no mister de

& |sso ocorre mesmo porque o numero menor de participantes aumenta estatisticamente as chances de cada participante ganhar a licitagéo.
Uma das formas de lidar com essa situagdo seria estipular um valor de reembolso do custo para realizagdo da proposta, pelo participante
vencedor das licitagGes aos vencidos. Esse sistema requer, no entanto, a realizagéo de um processo rigoroso de pré-qualificacdo para evitar a
participagdo de empresas que ndo tenham nenhuma condicdo de vencer o certame, mas que participe com intuito de receber o pagamento
estipulado do custo da proposta.

81 7 . . , . . . "

Note-se que é comum, para a compra dos documentos do edital em meio fisico, ou do acesso pela internet, a realizagéo de cadastro do
comprador ou daquele que acessa os documentos. A obtengdo desse cadastro é, entretanto, evidentemente insuficiente para caracterizar a
delimitagdo do universo de participantes, que possibilitaria em tese a ocorréncia de conluio.

8. ¢f:art. 12, §1°, da Lei de PPP.
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encorajar a entrada e prevencado de conluios. A inversdo das fases de habilitacdo e proposta €, no entanto, extremamente
importante para aumentar a eficiéncia do processamento dos recursos sobre habilitacdo. Mas sobre isso, encaminhamos
o leitor para a leitura do item XIII, dos nossos Comentarios a Lei de PPP.

I1.6.Outras questdes que afetam a eficiéncia do procedimento licitatério sem afetar a sua competitividade

IL.6.1. Garantia de proposta, sua forma e momento de abertura®

A garantia de proposta do licitante, comumente referida em inglés como bid bond, € instrumento para assegurar a
Administracdo contratante a seriedade da participa¢do do licitante no certame. Para tanto, requer-se, em regra, que o
licitante entregue a Administracdo (ou a quem ela indicar — por exemplo, um custodiante contratado para esse fim)
seguro-garantia de proposta, fianga bancdria, prova de caucdo de titulos ptiblicos ou dinheiro a serem executados caso o
licitante descumpra obrigacdes que decorram da sua participagdo no procedimento licitatério (cf. art. 56 da Lei
8.666/1993). Por exemplo, se dado licitante ganhar a licitacdo, mas nfo entregar a documentacdo necessdria a
assinatura do contrato nos prazos estabelecidos no edital, a Administracao poderd executar a garantia de proposta.

A garantia de proposta, na sistemdtica da Lei 8.666/1993, integra a documentacdo da habilitagdo. Também nas
licitagdes de concessdes comuns ou PPPs, por conseqiiéncia da aplicagdo subsididria da Lei 8.666/93, costuma-se
entender que a garantia de proposta também faz parte nesses casos do conjunto de documentos da habilitacdo.

A razdo pela qual a Lei 8.666/93 coloca a garantia de proposta entre os documentos da habilitacdo é meramente
cronolégica. E conveniente que a garantia de proposta seja o primeiro documento a ser analisado, pois sua inexisténcia
ou deficiéncia deve impedir o licitante de participar do certame, eis que leva a presungdo de falta de seriedade da sua
proposta. Como nas licitagdes regidas pela Lei 8.666/1993 os documentos de habilitacdo sdo os primeiros a serem

analisados, quis o legislador inserir a garantia de propostas entre eles, atendendo a preméncia da verificacdo da
regularidade da garantia de proposta, sem criar nova fase ou complicar desnecessariamente o procedimento.

Por isso, nas licitacdes de PPP, quando se tratar de procedimento ordindrio (sem inversdo de fases), a garantia de
proposta deve integrar os documentos da habilitacdo. Seguindo-se essa mesma logica, hd que se ter por evidente que,
quando se tratar de procedimento em que haja pré-qualificagdo, a garantia de proposta deve integrar a documentagao
relativa a pré-qualificagao.

Situagdo diversa ocorre quando se tratar de procedimento com inversdo de fases entre proposta e habilitacdo (art.
13, da Lei de PPP, ou art. 18-A, da Lei Geral de Concessdes). Nesse caso, o ideal € que o edital preveja a entrega de um
envelope separado com a garantia de proposta, a ser aberto e analisado antes da abertura das propostas. Entendimento
contrdrio levaria a abertura da garantia de proposta apds a abertura das propostas — 0 que nos parece inadmissivel, pois
deixaria a Administracdo desprotegida. Imagine-se que, em procedimento com inversdo de fases, a garantia de proposta
fosse entregue em conjunto com os documentos de habilitacdo. Suponha-se que licitante sem garantia de proposta, ou
com garantia invdlida, viesse a participar desse certame e se classificasse em primeiro lugar. Se, por qualquer motivo,
esse licitante viesse a desistir da licitacdo ou a ser inabilitado, por ndo ter apresentado a documentacdo exigida, a
Administracdio, que até entdo ndo tinha ciéncia da invalidade ou inexisténcia da garantia de proposta do licitante, ndo
poderd executd-la.3

Perceba-se que, apesar de ndo haver nenhuma autorizagdo legal explicita para que, no caso de inversdo de fases da
licitagdo, a garantia de proposta seja aberta antes da proposta, a necessidade de trazer nestes casos a abertura da
garantia de proposta para antes da abertura de proposta € tdo evidente que, em absolutamente todos os casos que

8 Nesta rubrica, utilizamos como base para o texto o livro (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007),
item XI.2. Lucas Navarro Prado co-autor conosco do Comentdrios a Lei de PPP ndo tem qualquer responsabilidade pelas alteragdes que
realizamos nesse texto.

3 Uma pergunta relevante é saber, em procedimento com inverséo de fases entre proposta e habilitacéo, se a garantia de proposta poderia ser
executada ndo apenas no caso de descumprimento de obrigag¢do para a assinatura do contrato, mas também no caso de inabilitagéo, eis que
nesse tipo de procedimento a inabilitagcdo € superveniente ao julgamento de propostas, e o participante da licitagéo poderia ter praticado uma
série de atos atentatdrios contra a seriedade do procedimento licitatdrio, jd sabendo de antemdo, que os seus documentos entregues dentro do
seu envelope de habilitagéo ndo sdo suficientes ou adequados para que o poder publico o tenha como habilitado. Para eliminar a ocorréncia
desse tipo de situagéo, cremos ser vidvel, em procedimento com inversdo de fases da licitagéo, que a garantia de proposta seja executada por
inabilitagdo de proponente, desde que essa possibilidade seja expressamente prevista no edital de licitagéo. Admitimos, no entanto, que ndo é
comum essa previsdo de possibilidade de execugdo da garantia de proposta por inabilitagdo em procedimentos desse tipo.
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tivemos conhecimento de haver inversdo de fases, os respectivos editais previram a abertura da garantia de proposta
antes da abertura da proposta, e ndo nos consta que tenha havido qualquer questionamento disso.

O art. 31, III, da Lei 8.666/1993, a par de inserir a garantia de proposta entre os documentos da habilitacdo e de
estabelecer para ela valor-limite, remete as formas de prestagdo da garantia previstas no § 12 do art. 56, que sdo a
caucdo em dinheiro ou em titulos publicos, o seguro-garantia ou a fianca bancéria.

Enquanto o caput do art. 56 da Lei 8.666/1993 deixa claro que é uma faculdade da autoridade contratante exigir a
garantia de proposta, seu § 1° dd a entender que seria direito do participante da licitacdo a escolha da forma de
prestagdo de garantia.

Contudo, é pratica hd muito aceita a de que o edital, a titulo de disciplinar o procedimento para a prestacdo das
garantias, define quais as formas aceitdveis de garantia no caso concreto, a vista da capacidade e da conveniéncia de a
Administraciio receber e analisar as garantias. Por exemplo, nfo é incomum que os editais excluam a prestacio de
caucdo em dinheiro ou em titulos publicos pelas dificuldades da Administracdo de, respectivamente, receber o depdsito
(o que teria que ser feito antes da entrega dos documentos e mediante abertura de conta bancéria para tanto vinculada
ao procedimento de licitacdo) ou avaliar a autenticidade, validade e liquidez dos titulos publicos oferecidos. Portanto,
cremos que o melhor entendimento desse dispositivo € o que deixa 2 Administracao Publica, com base no Principio da
Eficiéncia, a liberdade de estabelecer qual a melhor forma de receber as garantias de proposta da licitacdo. Como ficard
claro nas linhas a seguir, um eventual “direito de escolha” da forma de garantia ndo poderia ser exercido pelo
participante da licitagdo sendo mediante as diversas especificagdes que a Administragdo estabelecesse, especialmente
porque seria condi¢do do exercicio desse direito a existéncia tanto das regras para utilizacdo de cada uma das formas de
prestacdo da garantia, quanto de estrutura técnica que assista & Administraciio Publica na andlise da regularidade de tais
garantias. Mas deixemos a argumentaciio sobre esse ponto em aberto por alguns minutos enquanto procedemos a
andlise das diversas formas de garantia previstas em lei, para dar ao leitor a percepcdo da complexidade da andlise
exigida para cada tipo de garantia. Voltaremos a seguir para alinhavar a nossa conclusdo no sentido de que a
Administracdo tem o poder de escolher em cada edital de licitagdo quais as garantias a serem passiveis de utilizacio e
dar configuragdo a essas garantias, em cada caso, adequadas para o fim a que se destinam.

Perceba-se que o art. 26 da Lei de PPP alterou o § 12 do art. 56 da Lei 8.666/1993, exigindo que os titulos publicos
a serem recebidos como garantia de contrato ou de proposta sejam titulos escriturais, registrados em sistema de
liquidacd@o e de custddia autorizado pelo Banco Central do Brasil. Exige ainda que tais titulos sejam avaliados pelos
seus valores econdmicos, conforme definido pelo Ministério da Fazenda. Sobre esse tema, é curial tecer algumas
consideracdes.

Em primeiro lugar, ao pedir que os titulos sejam avaliados pelo seu valor econdmico, o dispositivo abriu duas
possibilidades, a primeira e mais 6bvia, € avaliacdo dos titulos conforme valor de mercado, o que é vidvel para aqueles
titulos que tém alta liquidez, isto € que sdo negociados com mais freqiiéncia no mercado. Isso é, entretanto, invidvel
para os demais titulos publicos, que ndo gozam de tamanha liquidez. Para esses titulos menos liquidos, resta apenas a
segunda opcao, que € a realizagc@o da sua avaliacdo mediante critério econdmico outro, diverso do valor de mercado,
por exemplo, uma avalia¢do por especialista, com base em referéncias compardveis. O grande problema é que esse tipo
de avaliag@o ndo é nem trivial, nem segura, além de demandar a disponibilidade de especialista que teria que, em cada
caso, ir pesquisar referéncias confidveis para ao fim estipular um valor para os titulos recebidos. Evidentemente, ndo
faz sentido onerar o poder publico com o 6nus de promover todo esse processo de avaliagdo em meio a uma licitagao,
ainda mais se sabendo que, mesmo que tudo corra bem, a avaliacdo final dos titulos com pouca liquidez serd sempre
bastante incerta, com risco inclusive de vulnerar o principio da igualdade de tratamento entre os licitantes (pois outros
licitantes estariam oferecendo garantias de valor certo). Dai porque achamos que a melhor interpretacdo do § 1°, do art.
56, da Lei 8.666/93, é que a Administragdo pode limitar o rol de titulos publicos aqueles que t&ém cotacdo disponivel no
mercado, como, por exemplo, as Letras do Tesouro Nacional — LTN, Letras Financeiras do Tesouro - LFT, Notas do
Tesouro Nacional — série C — NTN-C, Notas do Tesouro Nacional — série B principal — NTN-B Principal, ou Notas do
Tesouro Nacional — série F — NTN-F.%

Outra discussdo importante, ainda sobre o assunto das garantias realizadas por meio de titulos publicos, é a
questdo da variacdo do valor dos titulos ao longo do procedimento de licitacdo. Procedimentos de licitagdo de
concessdes € PPP podem durar as vezes mais que seis meses. Nesse periodo, o valor de mercado dos titulos estd sujeito
a grandes variacdes. Alguns dos titulos acima citados, por exemplo, sofrem variagdo de até mesmo 30% do seu valor de

2

mercado em periodos menores que trés meses. Portanto, é importante haver disposi¢do no edital sobre se a

% Nos casos das licitagdes em bolsa de valores, a bolsa pode disponibilizar o servico de checagem tanto da regularidade da caugo do titulo, quanto do
valor de mercado dos titulos caucionados.
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Administracdio fard alguma verificacdo periddica do valor de face dos titulos dados em garantia, e prever como serao
feitos ambos, a recomposi¢cdo do valor da garantia caso os titulos percam valor, ou a devolucdo de titulos, caso eles
sejam valorizados para além da garantia exigida.*®-%

Em relagdo as garantias prestadas por meio de fianca bancdria ou de seguro-garantia, a melhor prética para
assegurar a isonomia de condi¢des entre os seguros e fiangas obtidos pelos licitantes € que os editais tragam, entre seus
anexos, os modelos de apdlice de seguro-garantia e de contrato de fianca bancdria, que uniformizam, assim, as
condi¢des da garantia.®®

Um problema que estd a requerer o desenvolvimento de uma solucdo juridica é o da verificacdo do perfil
(“rating”) de crédito das entidades (bancos ou seguradoras) emissoras das garantias. Esse problema ¢ mais agudo
porque tanto os bancos quanto as seguradoras sdo entidades sujeitas a forte regula¢do, de maneira que o mero fato delas
terem a autorizagdo dos seus 6rgdos regulatérios para funcionamento deveria, em tese, ser suficiente para presumir a
sua capacidade de fazer face aos seguros e fiancas que emitem. Contudo, ndo tem sido incomum, especialmente nas
licitagdes de obras menores de departamentos de estradas de rodagem estaduais, o poder ptiblico resolver executar
garantias e se dar conta de que a emissora do seguro-garantia ndo tinha condi¢des de fazer face as garantias.

Em relag@o as concessdes e PPPs, cremos que a melhor solucio para essa situag@o € prever no edital de licitacdo o
rating de crédito minimo da instituicdo que vier a prover a garantia. No caso de seguradora e resseguradora, por
exemplo, requerendo que seja uma instituicao com classifica¢do de forca financeira de longo prazo, em escala nacional,
superior ou igual a “Aa2.br”, “brAA” ou A(bra), conforme divulgado pelas agéncias de risco Moody’s, Standard &
Poors ou Fitch, respectivamente. No caso de instituicdo financeira, é conveniente requerer-se que seja uma instituicao
financeira com classificagcdo de rating nacional de longo prazo (no caso de fianca bancdria) ou forca financeira em
escala nacional (no caso de seguro-garantia) superior ou igual a “Aa2.br”, “brAA” ou A(bra), conforme divulgado
pelas agéncias de risco Moody’s, Standard & Poors ou Fitch, respectivamente.®-**Mais que uma dezena de instituicdes

% Outra opgdo menos trabalhosa do ponto de vista da operacionalizacdo do acompanhamento do valor da garantia, mas um pouco menos
segura do ponto da manutengdo do valor da garantia, e talvez mais sofisticada estatisticamente do que os operadores juridicos estariam
dispostos a aceitar, seria, para eliminar o trabalho de acompanhamento do valor dos titulos ao longo do processo de licitagdo, prever no edital
uma formula que ponderasse o valor dos titulos a serem depositados em garantia, pela sua varidncia, ou desvio padréo, considerando o
periodo, por exemplo, de um ano anterior a data de entrega dos titulos. Isso tornaria o valor dos titulos dados em garantia proporcional a sua
volatilidade. Do ponto de vista estatistico, essa seria uma férmula bastante simples, contudo, em vista de embutir uma “sobregarantia” para
compensar a volatilidade dos titulos, seria sem duvida passivel de questionamentos juridicos.

¥ Vale notar, que nas licitacdes de concessdes e PPP realizadas em bolsa de valores, a BM&F Bovespa tem disponibilizado o servico de
checagem e atualizagdo do valor das garantias para os érgdos governamentais que a contratam. Esse servigo funciona automaticamente sem
qualquer interferéncia do d6rgdo governamental. A BM&F Bovespa realiza diariamente a checagem do valor dos titulos publicos e
periodicamente notifica o participante da licitagdo nos casos em que for necessdria a complementagdo, ou redugdo do valor da garantia,
mantendo em todo caso a entidade governamental informada da situagdo das garantias de cada proponente, e recomendando, se for o caso, a
inabilitagdo de proponente cuja garantia de proposta se mantenha abaixo do valor requerido no edital, apds decorrido o prazo previsto para sua
recomposigdo.

& Cf.: Circular SUSEP n° 232, de 3 de junho de 2003, que regulamenta as condi¢ées dos contratos de seguro-garantia.

¥ £ bem verdade que no passado o TCU tomou decis@o, em relacdo & exigéncia, comum na época, de que os participantes de licitacdes de PPP e
concessGes apresentassem uma carta de um banco “de primeira linha” assegurando a viabilidade da sua proposta e dizendo que disponibilizaria
0s recursos necessdrios ao cumprimento do quanto proposto. Proibiu o TCU a exigéncia de que tais bancos fossem “de primeira linha”, por
suposta subjetividade para aplicagéo dessa expressdo, e por ser supostamente indevida essa discriminagdo. Note-se que tivemos contato com
essa decisdo no passado, mas ndo conseguimos encontrar a sua referéncia, talvez porque seja de meados da década de 90. Em situagdo diversa,
mas relacionada também a discussdo em tela, permitiu o TCU o estabelecimento de critério de julgamento da melhor técnica que pontuava
melhor os licitantes que apresentassem documentag¢do comprobatdria de deterem certificagdo ISO 9001. Por outro lado, inadmitiu o TCU que a
certificagdo 1SO 9001 fosse usada como condigéio de habilitagdo dos licitantes. A admissdo da certificagéo ISO 9001 pelo TCU, apesar de em
situagdo diversa da em discussdo, representa o reconhecimento pela corte de contas federal que mecanismos de certificacdo de mercado, de
reputagdo amplamente reconhecida, podem ser utilizados no processo seletivo, para garantir que o poder publico obterd a qualidade dos
servigos definida no contrato. A exigéncia de um rating minimo das garantias de proposta e de execugdo de contrato é mutatis mutandi o
mesmo mecanismo aplicado, conduto, as exigéncias ancilares, de natureza financeira, com o objetivo de proteger o Poder Publico de garantias
de proposta e de execugdo de contrato que defraudam o seu prdprio objetivo. A falta, por exemplo, da garantia adequada de proposta faz
presumir a ndo seriedade, e, portanto, a ndo validade da prdpria proposta. Ademais, essa é unica solugdo razodvel para ambos, proteger o
poder publico, discriminando as garantias com base em critério objetivo e reconhecido pelo mercado.
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financeiras, e mais que cinco seguradoras ou resseguradoras cumpriam esse requisito em marco de 2010.°!

Os niveis de rating aconselhados acima estfio levemente acima do grau de investimento em escala local, e seguem
os padrdes que sio em regra requeridos por bancos que realizam empréstimos sob a modalidade de “project finance”,**
quando requerem dos seus financiados garantia de execug¢d@o de contrato (por exemplo, completion guarantees, ou seja
garantia de que a constru¢do do projeto serd completada). Portanto, o que estd a se aconselhar aqui é que o Poder
Publico siga os melhores padrdes de mercado quando solicitar garantias. E isso se aplica, tanto a garantias de proposta,

como € o caso em tela, quanto a garantias de cumprimento de contrato.

Perceba-se que os critérios recomendados acima ja foram utilizados para as garantias de cumprimento de contrato
no Contrato de Concessdo Administrativa do Hospital do Subtrbio, do Estado da Bahia, e que, naquele caso, nao foram
objeto de qualquer questionamento.”® Exigéncia semelhante no que concerne ao rating da forca financeira das
seguradoras, também constou do contrato de concessio rodovidria do sistema da BA093.%- %3

Voltando agora a discussdo sobre se hd ou ndo um direito de escolha da garantia do participante da licitacdo que
permitiria exigir da Administracdo receber, em qualquer processo, qualquer das formas de garantia legalmente
previstas: apesar de o § 12 do art. 56 da Lei 8.666/1993 dar a entender que seria direito do participante a escolha da
forma da prestacdo de garantia, esse direito de escolha s6 pode ser exercido dentro de condicdes preestabelecidas pelo
edital, especialmente porque € condi¢do do seu exercicio a existéncia tanto das regras para utilizacdo de cada uma das
formas de prestacdo da garantia, quanto de estrutura técnica que assista a Administracdo Publica na andlise da
regularidade de tais garantias. A emissdo dessas regras e a montagem da estrutura técnica para avaliagdo das garantias
s6 fazem sentido muitas vezes quando houver escala (carteira relevante de projetos em licitacdo) que economicamente
justifique tal custo. Do contrario, a Administrag@o estaria a criar custos que se sabe a priori que nao t€m possibilidade
de gerar beneficios equivalentes (pelo aumento da competi¢do) e que, por essa razdo, vulneram o Principio da
Eficiéncia da Administrag@o (art. 37, caput, da CF). Parece-nos, portanto, que a Administracdo pode escolher quais,
entre as formas de garantia previstas no art. 56, da Lei 8.666/93, sdo admitidas em cada processo de licitagdo. Essa
escolha, entretanto, deve ser sempre suportada pela sua razoabilidade e pela sua fundamentacdo no Principio da
Eficiéncia.

O art. 31, III, da Lei 8.666/1993 estabelece como limite para a garantia de proposta 1% do valor do contrato. Os
limites de exigéncia de garantia (de proposta e de execu¢do de contratos) destinam-se a evitar restricdo da competi¢do,
por meio de exigéncias de niveis de garantia acima do que seria economicamente razodvel.

Em relacéio aos contratos de concessdo comum e PPP, a referéncia ao “valor do contrato” deixa margem para

% No caso de licitagdes feitas em bolsa de valores, por exemplo, na BM&F Bovespa, ela disponibiliza para o Poder Publico o servigco de andlise
ndo apenas da validade formal da garantia, mas também da solvabilidade da garantia, o que é feito por meio de uma andlise de crédito do
emitente da garantia. Essa andlise é feita sequindo os padrées utilizados também para todas as demais operagGes em bolsa. Jd presenciamos
situagdo em que o fato do emitente da garantia ser desconhecido levou a BM&F Bovespa a aconselhar a Comissdo de Licitagdo a ndo receber a
garantia. Contudo, como se tratava de garantia formalmente vdlida a Comissdo resolveu té-la por vdlida, independentemente da andlise de
solvabilidade da garantia, por meio da defini¢céo do rating de crédito do seu emissor. A Comissdo de Licitagdo neste caso, na nossa opiniéo, agiu
corretamente, pois ndo havia no respectivo edital de licitagdo fundamento para a ndo aceitagéo da garantia com base no rating de crédito do
seu emitente. Contudo, cremos que seria conveniente a existéncia de tais regras, exatamente para permitir a ndo aceitagdo de garantias que
tenham baixa possibilidade de serem honradas.

1 Sobre isso, consulte-se o website das agéncias de rating, que disponibilizam, de tempos em tempos lista com os ratings das diversas
instituicdes financeiras e seguradoras. Por exemplo, para a Standard & Poors, os ratings de for¢a financeira para América Latina podem ser
encontrados em http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/FSR_Portuguese.pdf . JG para a Moody’s estava em margo de 2010,
na seguinte pdgina http.//www.moodys.com.br/brasil/pdf/January_LARL_Brazil_2008.pdf .

** Uma explicagéo, ainda que perfunctdria, do que caracteriza a modalidade de financiamento de projeto (project finance) pode ser encontrada
nos itens Error! Reference source not found. .

93 Cf.: cldusula 18.1.1, e 19.4.3, do contrato de concessdo administrativa do Hospital do Suburbio, disponivel, em margo de 2010, no seguinte link
http://www.saude.ba.gov.br/hospitaldosuburbio/docs/EditalPPP_HospitalSuburbio.pdf .

% Cf.: Cldusula 21.1.1, do Contrato de Concesséo, disponivel no website do DERBA, www.derba.ba.gov.br .
% 0 desenvolvimento da idéia de se exigir rating para esses casos e a pesquisa para a verificagéo do nivel de rating cabivel foi feita por Andrea

Azeredo, a quem agradecemos pelas informagdes detalhadas que nos foram passadas, e pelas discussdes que tivemos sobre esse assunto.
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flexibilidade em relacdo ao limite da garantia, pois inexiste critério peremptério para a definicdo do que € “valor de
contrato” de concessdo comum, administrativa ou patrocinada. Seria possivel, por exemplo, entender que “valor de
contrato” é o valor total das receitas estimadas do concessiondrio, ou o valor do investimento previsto do
concessiondrio pelo termo do contrato. Ndo ha também critério definitivo em relacdo a forma de computo desses

valores, se como valores presentes ou a pregos constantes.”®

De qualquer modo, o razodvel nesse ponto € encontrar 0 menor valor que desestimule o descumprimento das
obrigacdes que decorrem da participag@o na licitagdo, sem que a emissdo das garantias se configure em barreira de
entrada desnecessdria no procedimento licitatorio.

IL.7.A discussdo em torno da exigéncia de plano de negécios a titulo de metodologia de execucdo,

proposta técnica ou proposta econdmica e a idéia de inexeqiiibilidade da proposta em concessdes e
PPPs

Discute-se, com freqii€ncia, em processos de desestatizacio, a conveniéncia de se requerer a apresentagdo a titulo
de metodologia de execucdo do contrato, ou ainda, como parte da proposta técnica, ou juntamente com a proposta
econdmica, do plano de negdcios da futura concessiondria.

Preliminarmente, vale a pena entender o que é geralmente chamado de plano de negdcios, para esse efeito. Muito
embora a expressdo plano de negdcios designe o conjunto de informacdes necessdrias para caracterizar um novo
negdcio ou empreendimento — inclusive informacdes sobre o setor no qual estd inserido, mercado alvo, estratégia,
demanda, receitas, custos principais, principais insumos, etc., e, por fim, fluxo de caixa estimado do negdécio,
considerando alguns cendrios possiveis — no caso dos planos de negdcio exigidos nas licita¢cdes de concessdo comum e
PPP, podemos distinguir claramente trés partes, que terminam tendo fungdes diferentes na licitagdo:

(a) A primeira, que podemos denominar de estratégica, na qual o participante da licitacdo prové informacdes
sobre o negdcio, suas caracteristicas, principais riscos, custos, e receitas, e sobre como ele pretende se
financiar e se organizar para exploré-lo;

(b) A segunda, a qual tem natureza mais técnica, que envolve estudo preliminar e anteprojeto, conceituagdo e
plantas esquematicas, cortes, elevacdes, perspectivas, ou equivalentes, tudo a depender evidentemente do tipo
de obra, servigo ou equipamentos envolvidos na consecug¢ao do objeto da concessao;

(c) A terceira, que consubstancia fluxo de caixa, na qual € apresentada um conjunto de planilhas, geralmente em
meio digital, preenchidas pelo participante da licitacdo, com base em modelos (“femplates”) disponibilizados
pelo Poder Publico juntamente com o edital, das quais constam informagdes sobre estimativas de receitas e
custos de investimento e operacdo ano a ano, custos financeiros, de capital proprio e de terceiros, forma de
financiamento, e demais premissas financeiras utilizadas pelo participante da licitacdo para planejamento da
concessdo.

Feita uma primeira defini¢do do plano de negécios, duas notas precisam ser feitas.

Em primeiro lugar, é importante observar que as discussdes sobre o plano de negdcios podem ser desdobradas em
dois tépicos correlatos: o primeiro, sobre a sua utilizacéo na licitagdo, como instrumento para selecionar participantes;
e, o segundo sobre seu uso enquanto anexo do contrato, para mera informagdo do Poder Concedente, ou como
instrumento vinculante para a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Na licitacdo, o plano de negécios pode ser exigido a titulo de metodologia de execugio’’, como parte da proposta

% Ver sobre isso (Ribeiro e Prado, Comentdrios d Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007), item 11.5.1.
70 art. 31, §8°, da Lei 8.666/93, estabelece o seguinte:

§ 80 No caso de obras, servicos e compras de grande vulto, de alta complexidade técnica, poderd a Administragéo exigir dos licitantes a
metodologia de execugdo, cuja avaliagdo, para efeito de sua aceitagdo ou ndo, antecederd sempre a andlise dos pregos e serd efetuada
exclusivamente por critérios objetivos.

Fica claro no dispositivo acima que a possibilidade de se exigir a metodologia de execugdo estd condicionada ao grande vulto e alta
complexidade do objeto do contrato. No caso de contratos de desestatizagdo, eles geralmente sdo considerados contratos complexos, do
ponto de vista técnico e do ponto de vista econdmico-financeiro, mesmo quando se trata de contrato cujo objeto é uma expertise ja disponivel
no mercado. E que, ainda quando o objeto é comum — no sentido de haver varios agentes executando contratos semelhantes no mercado — ele
ndo é trivial, pois a prestagdo de servigo adequada por longo prazo envolve a gestdo de questdes técnicas, econdmicas e financeiras, cuja
jungdo e concomitancia tornam o cumprimento do contrato sempre algo complexo. Por isso é que, geralmente, em processos de
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técnica, ou como documento, anexo, que fundamenta e d4 substancia a proposta econdmica.

Como metodologia de execugdo, a andlise do plano de negdcio se torna parte da andlise dos documentos de
qualificacdo, sendo, por isso, avaliado por critério “passa ou perde”, pelo qual, se os requisitos minimos definidos do
edital sdo atendidos, o plano de negdcios € dado simplesmente por qualificado.

J4 como parte da proposta técnica, o plano de negdcios é julgado com base nos diversos critérios estabelecidos no
edital para julgamento de técnica. Neste caso, a comissao de licitag@o atribuird pontos que sdo contados para efeito de
comparagdo entre as propostas dos diversos participantes da licitacdo. Mesmo nesse caso, geralmente, o edital
estabelece um niimero minimo de pontos para que as propostas sejam consideradas vdlidas. Se esse nimero minimo
ndo for atingido, a proposta técnica é desclassificada. Se ele for atingido, entdo a proposta é dada como vélida e os
pontos que lhe foram atribuidos utilizados para o julgamento de melhor técnica.

Por fim, quando incluido como parte da proposta econdmica, ou como seu anexo, o plano de negdcios € avaliado
como instrumento que d4 substancia a proposta econdmica. Nesta funcdo, o plano de negdcios, em regra, € avaliado
como condicdo de validade da proposta. Eventual descumprimento das caracteristicas minimas estabelecidas no edital
para a validade do plano de negdcios, levaria a desclassificacdo da proposta.

A apresentacdo do plano de negdcios pode ser solicitado também no edital apenas como condi¢cdo para a
assinatura do contrato. Nessa caso, o plano de negdcio pode ser, ou um anexo nio vinculante, que apresenta sob a
forma de declaracdo do concessiondrio, e para mera informacdo do Poder Concedente, um detalhamento adicional
sobre como o concessiondrio pretende executar o contrato; ou, o plano de negdcios pode ser o principal instrumento e
referéncia para a realizag¢@o da recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro.

Em qualquer caso, o plano de negécios ndo pode contrariar o previsto no edital e contrato; por isso, ¢ importante
que conste do edital e do contrato regra que diga expressamente que, caso haja conflito entre o plano de negdcios e o
edital ou contrato de concessao comum e PPP, prevalecem sempre os tltimos.

Além disso, cabe notar que em todos os casos em que o plano de negdcios € utilizado na licitag@o, ele se torna
depois anexo do contrato, ou com funcdo meramente indicativa, ou com funcdo vinculante com efeitos sobre a
recomposic¢do do equilibrio econdomico-financeiro do contrato.

Quanto a conveniéncia de se exigir plano de negdcios, como parte da documentacdo para a licitagdo. As principais
justificativas para tanto sdo:

(1) wverificar a capacidade do participante da licitacdo de redigir um plano coerente, do ponto de vista
estratégico;

desestatizagdo de servigos publicos, ndo ha questionamentos ou maiores discussdes sobre o alto grau de complexidade a autorizar a exigéncia
de metodologia de execugdo.

No que toca ao requisito de ter o contrato grande vulto, ndo ha consolidagdo de um critério claro a definir “grande vulto” para esse efeito. De
qualquer modo, como os contratos de desestatizagdo sdo, na maioria das vezes, contratos de longo prazo, e que envolvem investimentos
relevantes, e, por isso, o valor do contrato — por qualquer que seja o critério para sua defini¢do (valor de investimento, receitas futuras da SPE,
etc.) — é geralmente um valor acima da centena de milhdo de reais, também geralmente as desestatizagdes de servigo publico caracterizam
servigos de grande vulto.

Mesmo naqueles casos de PPP nos setores de infraestrutura social, como hospitais, escolas etc., nos quais os custos de investimento sdo
pequenos vis a vis os custos operacionais, geralmente os valores dos custos operacionais ao longo do tempo sdo suficientes para também
atingir esses grandes montantes, de maneira que, em regra, se enquadram no requisito de servigos de grande vulto.

No caso dos projetos de desestatizacdo de servigo publico, geralmente, exige-se a titulo de metodologia de execugdo o plano de negdcios. Isso
ocorre porque a rigor, na maioria dos casos, a expertise exigida para implantagdo e operagdo de uma concessdo é principalmente financeira e
de gestdo. Dai que faz sentido interpretar-se a metodologia de execugdo, como metodologia de execugdo econémico-financeira, e, dessa
forma, exigir-se o plano de negdcios.

Mas até este ponto ndo ha maiores controvérsias: planos de negdcios ja foram exigidos a titulo de metodologia de execugdo em diversas
licitagBes sem que houvesse maiores questionamentos sobre isso. Na verdade, planos de negdcios ja foram exigidos também como parte da
proposta técnica, e, em outros casos, como documentagdo integrante da proposta econémica. E, na nossa experiéncia, nunca houve qualquer
questionamento de tais exigéncias. Assim é que é possivel afirmar que, na experiéncia brasileira de desestatizagdes, a possibilidade de se exigir
planos de negdcio, a titulo ou de metodologia de execugdo, ou como parte da proposta técnica ou econémica, é pacifica do ponto de vista da
sua juridicidade, e que até o presente ndo foi objeto de questionamentos relevantes.
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(i1) avaliar a qualidade técnica das solugdes e metodologias previstas no plano de negécios;

(iii) verificar a exeqiibilidade técnica e financeira do que o participante da licitacdo pretende fazer, caso
sagre-se vencedor da licitagao.

Em relag@o as razdes (i) e (ii) acima, nos parece que, no Brasil, elas ndo sdo razdes suficientes para se exigir plano
de negécios. E que, como j4 fizemos notar no item I1.3.2 acima, existe, muitas vezes, disponivel no mercado a expertise
de elaborag@o de boas propostas, por pessoas ou empresas que nao tém a menor capacidade de executd-las. Por isso, o
fato do plano de negdcios estar eventualmente extremamente bem elaborado ndo significa que a empresa que o
entregou tem capacidade de executar adequadamente o que ele prevé. Essa situacdio é ainda mais aguda quando a
expertise requerida para elaborar o plano de negécios estd disseminada no mercado.

Em relacdo ao argumento (iii) acima, na nossa experiéncia, nunca assistimos situa¢do em que a Administracdo
Publica declare inexeqiifvel proposta em licitacdo de concessdo comum e PPP. E isso por vérias razdes. Em primeiro

lugar, porque é muito dificil de estabelecer critérios objetivos para distinguir o que € uma proposta agressiva (e,
portanto, vidvel, mas ousada), do que € uma proposta inexeqiiivel.

Quanto a esse ponto, vale a pena chamar a atencdo especificamente para a questdo da avaliacdo dos custos
estimados pelo participante da licitacdo em sua proposta. Em regra, o Poder Publico ndo tem a menor condi¢do, ao
longo de um processo de licitacdo, de avaliar se esses custos correspondem ou ndo a realidade, mesmo quando tem
contratados os melhores consultores técnicos, pois € muito dificil em projetos envolvendo obras relevantes, a realizacio
dessa avaliacdo. Na prética, o que acontece € que, na impossibilidade de avaliar de fato os custos, eles terminam aceitos
sem maior andlise.

Além disso, exatamente pela dificuldade de realizar a distin¢do entre proposta agressiva e proposta inexeqiiivel, é
também dificil para os agentes ptiblicos integrantes da comissio de licitacdo, bancar, da perspectiva politica, declarar
inabilitado um participante da licitacdo que, tendo oferecido garantias de proposta reputadas vélidas, declara ser capaz
de prestar o servico por um preco muito menor do que o de seus concorrentes. Note-se que desqualificar esse
participante da licitacdo sem ter um fundamento objetivo e relevante, € como renunciar a beneficios financeiros para o
usudrio do servigo e para a Administragao.

Por dltimo, note-se que, da perspectiva econdmica, a principal razdo porque a licitagdo € necessdria para a
concessdo comum e PPP, € a grande assimetria de informacdo no que toca a avaliacdo da concessdo enquanto um
negdcio. Neste contexto, é até mesmo previsivel que alguns participantes da licitacdo — por uma série de razdes que
envolvem a sua visdo do negécio, sua estratégia, as sinergias com outros negdcios que detém, ganhos de escala e de
escopo etc. — proponham precos bastante diversos na licitagdo, sem que necessariamente os pregos desviantes sejam
inexeqiifveis.

Vale trazer a colagdo um exemplo recente, bastante didatico sobre esse tema: a licitacdo dos 7 lotes de concessao
rodovidria federal, na qual a empresa OHL ganhou 5 desses lotes, com desdgios em relacdo a tarifa-teto que chegavam
a mais de 65%. Os diversos (mais de 14) participantes daquela licitagdo questionaram a exeqiiibilidade da proposta da
OHL, e tentaram inabilitd-la. O esforco foi vao, exatamente porque ndo havia critérios objetivos para se dizer que a
proposta da OHL era inexeqiiivel. A OHL sagrou-se vencedora desses 5 lotes e assinou o contrato. Vdrios atrasos
ocorreram nas obras a serem realizadas pela OHL, alguns conseqiientes das dificuldades de financiamento decorrentes
da crise financeira que se abateu sobre o mundo, outros por conseqiiéncia de dificuldades com licengas ambientais.
Para resolver isso, foi necessdria uma renegociacdo, com a ANTT, do cronograma do contrato daqueles 5 lotes de
concessdo. Passado o ponto mais dificil da crise, e tendo tais projetos ja entrado em operagdo, até o presente é ainda
incerto em que medida os pregos oferecidos naquela oportunidade pela OHL, de fato, eram ou ndo inexeqiifveis.”

Por tudo isso, achamos que, simplesmente, ndo faz sentido exigir o plano de negdcios na licitacdo de concessao
comum e PPP.

Em relacdo a exigéncia de apresentacdo do plano de negécios como mera condi¢do para a assinatura do contrato,

% No Brasil houve outros dois exemplos de leildo de privatizagdo e de autorizagdo de prestagdo de servigo publico, com envelopes fechados em
que a diferenga entre a primeira proposta e as seguintes foi muito além do esperado, sem que houvesse aparentemente qualquer
consequéncia em termos de inexequibilidade, nem na licitagdo, nem superveniente. O mais famoso é a compra do Banespa pelo Santander,
pelo valor de RS 7,050 bilhdes, que representou um &gio de 281,02% sobre o lance minimo exigido de RS 1,85 bilhdo. O segundo colocado
nesse leildo foi o Unibanco com proposta no valor de RS 2,1 bilhdes, com &gio de 13,5%, e o terceiro foi o Bradesco, com proposta no valor de
RS 1,86 bilhdo, e 4gio de 0,53%. O outro caso foi o leildo, em 1997, do direito de exploragdo do servigo mével pessoal, banda B, para a regido da
Grande Sdo Paulo, por R$2,6 bilhdes (4gio de 341% em relagdo ao preco minimo). Essa proposta foi R$1 bilhdo acima da do segundo colocado,
o consércio formado por Bradesco, Globo, a americana AT&T e a italiana Stet.
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desde que conste claramente do contrato que o Poder Publico ndo esta vinculado ao plano de negdcios, sendo, pois, um
documento para mera informac@o sobre como o concessiondrio pretende executar o contrato, nio vemos problemas na
sua exigéncia no edital.

No que toca a conveniéncia de tornar o plano de negdcios um documento vinculante para o Poder Publico, e
utilizd-lo como base para a recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro do contrato, cremos que iSso seja
extremamente inconveniente para o Poder Publico, criando muitas vezes espaco para distorcer de forma relevante a
matriz de riscos contratuais, de maneira que o Poder Publico termina por assumir riscos relevantes, que na matriz de
risco contratual, havia transferido para o concessiondrio. A forma como isso acontece é complexa e estd explicada no
item IIL.5, e nos seus subitens, aos quais remetemos o leitor.

Em conclusio, quanto a discussio sobre a aplicacdo as concessdes comuns e PPPs da idéias e dispositivos sobre
inexeqiiibilidade de contrato, geralmente empregados para os contratos de obras da Lei 8.666/93, repetimos abaixo, ao
pé da letra, o que ja falamos nos nossos Comentdrios a Lei de PPP, que, alids, se aplica em varios pontos ndo apenas as
PPPs, mas também as concessdes comuns:

“Os §§ 3% e 4% do art. 15 da Lei 8.987/1995, referidos no art. 11 da Lei de PPP, permitem que se
recuse proposta manifestamente inexeqiiivel e que se priorize proposta de licitante brasileiro em condi¢des
iguais & de estrangeiro.

Note-se, entretanto, que a aplicacdo as PPPs da possibilidade de desclassificar proposta inexeqiiivel
prevista na Lei de Concessdes ndo irroga a aplicag@o dos critérios de inexeqiiibilidade previstos na Lei
8.666/1993 para os contratos de obras e servicos de engenharia.

A desclassificacdo de proposta inexeqiiivel ja era tratada na Lei 8.666/1993, na qual, a par de
constar regra geral que autoriza desclassificacdo de propostas manifestamente inexeqiiiveis em quaisquer
procedimentos de licitagd@o (art. 48, II), ha defini¢@o de critério para a aplicacdo de tal dispositivo quando
se tratar de licitagdo para contratos de obras e servigos de engenharia (§§ 12 e 22 do art. 48).

A desclassificacdo de proposta inexeqiiivel deve ser aplicada com extrema parcimOnia,
particularmente em contratos de PPPs e de concessdes comuns nos quais uma das razdes fundamentais
da realizac@o da licitacdo é exatamente a assimetria na avaliagdo do negdcio objeto do contrato, do que
decorre dificuldade técnica de se estabelecer critério peremptério para a definicio do que sejam
“propostas inexeqiifveis”.

Ressalte-se que geralmente ndo nos parece razodvel a aplicacdo, sem mais, as licitacdes de
concessdes comuns ou de PPPs dos critérios de inexeqiiibilidade estabelecidos para contratos de obras e
servigos de engenharia pela Lei 8.666/1993. Alids, mesmo em relagio aos servigos e obras de engenharia
a aplicagdo dos critérios previstos nos §§ 12 e 22 do art. 48 da Lei 8.666/1993 é de questiondvel
razoabilidade, sobretudo em vista das diferencas de precos existentes no Brasil entre obra publica e obras
contratadas por particulares e do principio constitucional da eficiéncia da Administracdo Publica (art. 37,
caput, da CF), que requer maximiza¢do da competicdo de preco para obtencdo pelo Poder Publico do
melhor value for money.

O ideal, do ponto de vista do principio da eficiéncia da Administraciio, é que ela consiga contratar
com precos pelo menos equivalentes aos obtidos no mercado por entes privados. Aplicar critério de
inexeqiiibilidade tal como o previsto nos §§ 12 e 22 do art. 48 da Lei 8.666/1993 em situagdo em que se
sabe a priori que os precos praticados para obras publicas sdo notavelmente superiores aos pregos
praticados no mercado privado (e, por isso, evidentemente, exeqiiiveis) chega, mesmo, a ser atentatério
ao principio da moralidade.

E evidente que ndo se pode desconsiderar que os precos praticados para o mercado de obras
publicas levam também em conta as ineficiéncias que a propria Administracio causa na execugdo da
obra. Por exemplo, a pratica de atrasar ou interromper pagamentos por periodos longos, o que acarreta
custos financeiros e gera a desmobilizag@o da obra.

Por outro lado, uma vez que inexistem evidéncias de competicio predatéria no setor de obras
publicas, a aplicag¢@o dos dispositivos sobre inexeqiiibilidade deve ser considerada excepcional, pois sua
razdo de ser somente excepcionalmente se manifesta.”

Na verdade, em relagd@o as obras publicas, assim como em rela¢do as concessdes comuns e as PPPs,
ndo € incomum existirem suspeitas (sem entrar no mérito de serem, ou ndo, fundamentadas) de

% E, como o diz o velho adégio latino, o que estd de acordo com a razio da regra, estd de acordo com a regra (ubi eadem ratio, ibi eadem dispositio).

49



atividades colusivas. Nesse contexto, a restri¢do a aplica¢do dos dispositivos sobre inexeqiiibilidade, com
o conseqiiente fomento a competicdo de preco, €, evidentemente, o melhor emplastro para que a
Administragdo maximize seus ganhos e reduza os mecanismos institucionais disponiveis para
implementar conluios.

A aplicagfo de critério rigido de inexeqiiibilidade tal como o previsto nos §§ 12 e 22 do art. 48 da
Lei 8.666/1993 poderia ser inibidora da competi¢@o e da transferéncia para o Poder Publico de ganhos de
eficiéncia que as empreiteiras venham a obter no desempenho da sua atividade.'®

Em suma, a Lei de PPP permite a desclassificacdo de propostas por inexeqiiibilidade. Nao exige,
entretanto, a aplicacdo as PPPs do critério de inexeqiiibilidade previsto na Lei 8.666/1993 para os
contratos de obras e servicos de engenharia.'”! Alids, note-se que nio nos parece razodvel a aplicacio
nem as PPPs, nem as concessdes, do critério de inexeqiiibilidade previsto na Lei 8.666/1993 para obras e
servicos de engenharia, dadas as notdveis diferencas dos contratos de obras e servicos para os contratos
de PPP e concessdo.”'"?

I1.8. A divulgac@o do projeto e o nivel de detalhamento dos estudos

Como ja mencionamos acima, hd basicamente duas preocupagdes fundamentais na modelagem de licitagdes de
PPPs, concessdes, ou de qualquer outra forma de desestatizag@o, que sdo: incentivar a entrada na licitacdo dos agentes
capazes de prestar o servico com a qualidade adequada e maximizar a concorréncia entre eles.

O esfor¢o de estimular a entrada deve se focar basicamente em trés aspectos. O primeiro criar condi¢des de
qualificacdo que permitam aos capazes de prestar o servico de participar da licitacdo sem maiores dificuldades. Sobre
isso ja falamos acima.

O segundo aspecto seria realizar esforco para promover o projeto, levando aos principais potenciais participantes
as informacdes relevantes sobre ele. Isso envolve basicamente trés formas de divulgacgio: (a) a publicagdo dos estudos;
(b) a realizagdo de consulta e audiéncias publicas; e (c) a realizagdo de “road show” do projeto.

I1.8.1. A publicacdo dos estudos, consultas e audi€ncias publicas

Como desdobramento das obrigacdes gerais de transparéncia e publicidade que incidem sobre a Administragdo
Publica, hd atualmente uma série de regras especificas sobre a divulgacdo dos processos licitatérios em geral e
particularmente de concessdo comum e PPP. Sem entrar nas especificidades de cada setor — e também fazendo vistas
grossas neste momento para o fundamento (se constitucional, legal, infra-legal, jurisprudencial, decis@o dos tribunais de
contas etc.) em cada caso da obrigacdo de publicidade e transparéncia — essas normas exigem, com diferentes graus de
explicitude, o seguinte: (a) a realizacdo dos estudos de viabilidade, técnica, econdmico, financeira e juridica de cada
projeto, minutas de edital e contrato; (b) a publicacdo de todos esses estudos e documentos; (c) a realizacdo de
audiéncia (s) e/ou consulta (s) publicas relativas ao projeto, para a qual se deve publicar ou disponibilizar aos
interessados todos, ou pelo menos parte dos estudos e documentos mencionados.

Sobre as obrigacdes de publicagdo de minutas de editais e contratos e de realizacdo de audiéncias e consultas
publicas, ja hd, setor a setor, legislacdo e melhores praticas consolidadas, que t€ém sido aplicadas em regra com o rigor
adequado.

A tnica nota que temos a fazer sobre esse assunto €, no caso dos editais de concessdo de servigos sob a

1% Mesmo a aplicagiio do art. 48, § 22, da Lei 8.666/1993 — exigindo garantias adicionais de licitante que venha a ganhar a licitacio com pregos
supostamente abaixo dos de mercado — deve ser talhada de modo a manter o incentivo do parceiro privado para reduzir a0 minimo possivel sua
proposta de prego.

' Nio nos parece nem razodvel, nem ser exigida pela Lei 8.666/1993, a aplicagiio as PPPs do critério de inexeqiiibilidade previsto nos §§ 1° e 22 do
art. 48 da Lei 8.666/1993, dados a complexidade, os prazos longos que envolvem as PPPs e o resultante alto grau de assimetria de avaliagdo em
relac@o aos contratos de PPPs. Parece-nos, entretanto, razodvel, em alguns casos, considerar a possibilidade de exigéncia de garantias adicionais de
licitantes que lancem seus precos abaixo de um determinado patamar. Contudo, a Lei de PPP ndo autoriza a exigéncia de tais garantias adicionais, e
ndo hd como se entender que o art. 48, § 2%, da Lei 8.666/1993 se aplica as PPPs, pois ele incide especificamente sobre os contratos para a realizagao
de servicos e obras de engenharia, de maneira que ndo ha como aplica-lo as PPPs.

192 (Ribeiro e Prado, Comentdrios & Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007), item XI.1.
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responsabilidade dos Municipios, como, por exemplo, os servigos no setor de saneamento, distribuicdo de aguas,
coleta, afastamento e tratamento de esgoto, e disposi¢do e tratamento de residuos sélidos. Tem sido comum em todos
esses setores relacionados ao saneamento a publicacio dos editais de licitacio e minutas de contrato de
concessoes e PPPs exclusivamente nos diarios oficiais dos Municipios, ou em jornais regionais, de maneira a
evitar o amplo conhecimento dos processos de licitacao. E isso tem sido feito a despeito da publicagio de editais e
contratos na internet ser evidentemente muito mais barata que a mera publicacdo no didrio oficial local. A nossa
impressdo é que a unica razdo para um Municipio que pretende fazer um processo de concessdo, PPP ou
qualquer desestatizacio no setor de saneamento publicar as chamadas sobre a licitacao exclusivamente em
jornais ou periédicos oficiais de alcance local é limitar a competicdo, de modo a beneficiar apenas aquelas
empresas que, ou por terem presenca local forte, ou por outras tantas razées pouco republicanas, conseguem ter
acesso a essa informacao.

Para comprovar isso, aconselhamos o leitor a fazer um teste simples. Sabemos que atualmente hd mais que 150
concessdes de dgua ou/e esgoto no Brasil, e que mais da metade delas foi feita a partir do final de 2005, e que as
concessiondrias privadas de dgua e/ou esgoto atendem atualmente em torno de 7,3% da populagdo brasileira.'”> Com
esses dados em mente, experimentem fazer uma pesquisa na internet em busca de editais e contratos de licitacao de
concessodes, PPPs, privatizagdes no setor de saneamento. Os resultados da pesquisa serdo auto-explicativos sobre o que
tem acontecido em termos de cumprimento de obrigacdes de publicidade e transparéncia em Municipios no Brasil,
quando se trata de concessdes no setor de saneamento. Lamentavelmente também os Tribunais de Contas dos Estados e
dos Municipios responsdveis por essa fiscalizacdo ndo parecem muito atentos a essas circunstincias. Editais e contratos
sdo publicados por tais Municipios apenas em periddicos locais para cumprir apenas formalmente, mas ndo
materialmente, as obrigacdes de publicidade e transparéncia da Administragdo. Isso, na nossa opinido, deveria ser um
ponto de atengdo para inicio de investigagdo pelo Ministério Publico e demais 6rgdos de controle sobre eventual
ocorréncia de locupletacio ilicita do procedimento de licitagcdo, que poderia dar causa a sua nulidade.

I1.8.2. Os estudos para a realizacdo de concessdes e PPPs e sua publicacio

Trés questdes precisam ser abordadas sobre os estudos para modelagem de projeto de concessdo comum e PPP:
(1) qual o seu nivel de detalhe? (2) qual deve ser a abrangéncia da obrigacdo de publica¢do dos estudos? (3) E, mais
especificamente, se devem ser publicados, além dos estudos técnicos, os financeiros e os juridicos?

1182.1. O nivel de detalhamento dos estudos — a nog¢do de “elementos do projeto
bdsico”

Quanto ao nivel de detalhamento dos estudos, esse tema deve ser tratado caso a caso, setor a setor. Como regra
geral, que neste caso pode comportar diversas excegdes, os estudos devem ser suficientes para estimar com uma
margem de erro bastante folgada, algo em torno de 20 a 40%, os custos totais de investimento, operacdo e financeiros
da prestacdo do servigo.

Perceba-se que, como j4 fizemos notar com bastante detalhe alhures'™, no caso do projeto de concessio ou PPP
envolver obras, a Lei de Concessdes, no que € seguida pela Lei de PPP, exige que a Administracdo disponibilize os
“elementos do projeto basico”'®” da obra (art. 18, inc. XV, da Lei 8.987/95). “Elementos de projeto basico” é bem

%% pados disponibilizados pela ABCON no seu website demonstram que aproximadamente 14 milhdes de pessoas no Brasil sdo atendidas por

empresas privadas para os servicos de agua ou esgoto. (ABCON - Associagdo Brasileira das Concessiondrias Privadas dos Servicos de Agua e
Esgoto s.d.).

94 ¢f.: (Ribeiro e Prado, Comentdrios d Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007), item 1.4.1.

105

Note-se que o artigo, 18, inciso XV, da Lei 8.987/95, dispde o seguinte:

“Art. 18. O edital de licitagdo serd elaborado pelo poder concedente, observados, no que couber, os critérios e as normas
gerais da legislagdo propria sobre licitagdes e contratos e conterd, especialmente:

()
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menos do que o projeto basico da obra.'” A légica neste caso é que, como o concessiondrio ou parceiro privado que vai
executar a obra e demais investimentos, vai também operar o servico por varios anos, a idéia é que o estudo seja
suficiente para: (a) definir claramente os indicadores de desempenho que o concessiondrio ou parceiro privado devera
cumprir na operacdo do servigo; (b) estimar — com margem de erro cuja dimensdo deve ser estabelecida setor a setor,
em vista dos custos de realiza¢do dos projetos — os custos de investimento e operacionais ao longo de todo contrato,
tomando como referéncia a tecnologia, materiais, equipamentos e forma de implantacdo que pareca & equipe técnica a
mais eficiente.

Como a idéia é que os resultados dos estudos feitos pela Administracdo Ptiblica ndo sejam vinculantes para o
parceiro privado — pois é pressuposto das concessdes comuns € PPPs a idéia de que o concessiondrio ou parceiro
privado encontrard uma maneira de implantar e operar o projeto mais eficiente do que aquelas imaginadas pela
Administraciio Publica e seu time de consultores — e como todo ou a maior parte dos riscos de implantacdo do projeto
serd em regra alocada para a iniciativa privada (de maneira a evitar os pleitos de reequilibrio econdmico-financeiro por
essa razao), ndo faz sentido a Administracio Publica expender-se em fazer estudos extremamente detalhados.'"’

XV - nos casos de concessdo de servigos publicos precedida da execugdo de obra publica, os dados relativos a obra, dentre
0s quais os elementos do projeto bdsico que permitam sua plena caracterizacdo, bem assim as garantias exigidas para

essa parte especifica do contrato, adequadas a cada caso e limitadas ao valor da obra; (Redagdo dada pela Lei n? 9.648,
de 1998).”

Ao estipular a exigéncia de realizagdo de “elementos do projeto bdsico que permitam a sua (das obras) plena caracterizagdo”, o dispositivo
parece criar uma contradigcdo. Por um lado, exige a plena caracterizagdo das obras. Por outro lado, exige apenas “elementos de projeto bdsico”,
e ndo projeto bdsico ou projeto executivo de obras. O nosso entendimento é que a exigéncia de plena caracterizagdo deve ser circunscrita pelos
limites do que caracteriza “elementos do projeto bdsico”. Isto decorre, como se verd no texto acima, tanto da Idgica econémica dos contratos de
concess@o comum e PPP, quanto da interpretagdo literal do dispositivo que levaria a circunscrever o complemento (“que permitam sua plena
caracterizag@o”) aos limites do que é complementado (“elementos do projeto bdsico”).

06 ¢f: defini¢do do que caracteriza projeto basico de obra, constante do art. 6, inc. IX, da Lei 8.666/93:

“Projeto Bdsico - conjunto de elementos necessdrios e suficientes, com nivel de precisdo adequado, para caracterizar a obra ou servigo, ou
complexo de obras ou servigos objeto da licitagdo, elaborado com base nas indicagdes dos estudos técnicos preliminares, que assegurem a
viabilidade técnica e o adequado tratamento do impacto ambiental do empreendimento, e que possibilite a avaliagdo do custo da obra e a
definigdo dos métodos e do prazo de execugdo, devendo conter os seguintes elementos:

a) desenvolvimento da solugéo escolhida de forma a fornecer visdo global da obra e identificar todos os seus elementos constitutivos com
clareza;

b) solugdes técnicas globais e localizadas, suficientemente detalhadas, de forma a minimizar a necessidade de reformulagéo ou de variantes
durante as fases de elaboragdo do projeto executivo e de realizagéo das obras e montagem;

¢) identificagdo dos tipos de servicos a executar e de materiais e equipamentos a incorporar a obra, bem como suas especificagbes que
assegurem os melhores resultados para o empreendimento, sem frustrar o cardter competitivo para a sua execugdo;

d) informagdes que possibilitem o estudo e a dedugdo de métodos construtivos, instalagdes provisdrias e condigdes organizacionais para a obra,
sem frustrar o cardter competitivo para a sua execug@o;

e) subsidios para montagem do plano de licitagdo e gestdo da obra, compreendendo a sua programagéo, a estratégia de suprimentos, as
normas de fiscalizagdo e outros dados necessdrios em cada caso;

f) orgamento detalhado do custo global da obra, fundamentado em quantitativos de servigos e fornecimentos propriamente avaliados;”

97 Neste sentido, nos parece equivocada posi¢do vdrias vezes manifestada pela SECOB — Secretaria de Fiscalizagdo de Obras do TCU, em
processos recentes de fiscalizagdo prévia e concomitante de concessdes e PPPs, que solicita sempre aumento do detalhamento dos projetos de
concessdo, com a finalidade de reduzir o risco da Administragdo Publica. A forma eficiente de reduzir o risco da Administragdo € a estruturagdo
de matrizes de riscos adequadas. Nem sempre tais solicitagdes da SECOB sdo acolhidas no ambito do parecer consolidado emitido pela SEFID —
Secretaria de Fiscalizagdo de DesestatizagcGes nesses processos, no voto do Ministro-Relator, e na decisdo do Plenario do TCU. O acolhimento
dessa posi¢do da SECOB so retardaria a realizagdo das outorgas e aumentaria o custo dos estudos, sem necessariamente mudar o perfil de risco
do projeto para a Administragdo Publica.
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11.8.2.2. A tradugdo técnica da nogdo de “elementos do projeto bdsico”, nivel de
detalhamento e vinculagdo dos estudos e prazos para realizagcdo de proposta

Para fins didéticos, tomemos a idéia de “projeto bdsico” como referéncia, pois sua defini¢do, assim como a de
“projeto executivo”, estd prevista na Lei 8.666/93 (art. 6°, incs. IX e X), nos seguintes termos:

“IX - Projeto Bdsico - conjunto de elementos necessdrios e suficientes, com nivel de precisdo
adequado, para caracterizar a obra ou servigo, ou complexo de obras ou servigos objeto da licitagdo,
elaborado com base nas indicagées dos estudos técnicos preliminares, que assegurem a viabilidade
técnica e o adequado tratamento do impacto ambiental do empreendimento, e que possibilite a
avaliagdo do custo da obra e a definicdo dos métodos e do prazo de execugdo, devendo conter os
seguintes elementos:

a) desenvolvimento da solucdo escolhida de forma a fornecer visdo global da obra e identificar
todos os seus elementos constitutivos com clareza;

b) solugées técnicas globais e localizadas, suficientemente detalhadas, de forma a minimizar a
necessidade de reformulacdo ou de variantes durante as fases de elaboragdo do projeto executivo e de
realizagcdo das obras e montagem;

c) identificagdo dos tipos de servicos a executar e de materiais e equipamentos a incorporar a
obra, bem como suas especificacdes que assegurem os melhores resultados para o empreendimento,
sem frustrar o cardter competitivo para a sua execugdo;

d) informagdes que possibilitem o estudo e a deducdo de métodos construtivos, instalagoes
provisorias e condigcdes organizacionais para a obra, sem frustrar o cardter competitivo para a sua
execugdo,

e) subsidios para montagem do plano de licitagdo e gestdo da obra, compreendendo a sua
programagdo, a estratégia de suprimentos, as normas de fiscalizacdo e outros dados necessdrios em
cada caso;

f) orcamento detalhado do custo global da obra, fundamentado em quantitativos de servigcos e
fornecimentos propriamente avaliados;

X - Projeto Executivo - o conjunto dos elementos necessdrios e suficientes a execu¢do completa da
obra, de acordo com as normas pertinentes da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas - ABNT;”

Inexiste definicdo técnica do que caracteriza “elementos de projeto basico”. Por isso, como ponto de partida,
podemos reafirmar o truismo de que “elementos de projeto basico” é qualquer coisa menos detalhada que o “projeto
bésico”.

Além disso, € importante trazer a baila que, para cada um dos setores de constru¢do, hi ja atualmente
padronizacgdo de niveis de detalhamento de projetos. Varios desses padrdes resultam em projetos menos detalhados que
um projeto bdsico. Apenas como exemplo, podemos usar como referéncia a NBR 13.531/95 e o Manual Concepgao de
Produtos, da ASBEA —Associa¢do Brasileira dos Escritérios de Arquitetura, para definir os diversos niveis de

detalhamento dos projetos, conforme Quadro 1:

53



Seguindo-se o quadro mencionado
acima, e seguindo a NBR 13.531:1995, e
o Manual ASBEA de Concepgdo de
Produtos, pode-se dizer que, no caso de
edificacGes, caracterizam “elementos de
projeto  béasico”, ou o  Estudo
Preliminar/Concepgdo do Produto, ou o
Anteprojeto/Definicdo de Produto.

A escolha entre realizar, como
condi¢do para a licitagdo de concessdo
comum € PPP, ou o Estudo
Preliminar/Concepgdo do Produto, ou o
Anteprojeto/Definicdo de Produto ¢é
discriciondria do  agente  publico
encarregado da estruturacdo do processo
de desestatizag@o.

Em relac@o a essa escolha, € preciso
ter clara a distingdo entre:

(a) nivel de vinculagdo do projeto;

(b) nivel de detalhamento do
projeto.

Quanto ao nivel de vinculagdo, um
projeto  pode ser indicativo, ou
vinculante. No caso do projeto
indicativo, o parceiro privado poderd, ou
ao longo da licitacdo, ou ap6ds assinado o
contrato de concessio comum ou PPP,
propor projeto alternativo, ou
modificacdes ao projeto originario.

Ja no caso do projeto vinculante, a
idéia € que o parceiro privado o siga a
risca, sendo cabiveis alteragdes apenas
se, por motivos encontrados ao longo do
detalhamento do projeto e execucdo da
obra, ele nio seja exeqiiivel conforme
concebido.

A escolha do grau de vinculag¢do do
projeto € extremamente relevante, pois
ela determina quem assume o risco sobre
0 projeto: se o parceiro privado, ou se o
Poder Piblico. Se o projeto realizado pelo Poder Publico ¢ meramente indicativo, entio o risco de projeto sera do
parceiro privado, pois ele sera responsavel por corrigir eventuais erros e falhas contidos no projeto

disponibilizado pelo Poder Publico, sem qualquer custo para o Poder Piblico.

Se, no entanto, o projeto disponibilizado pelo Poder Publico é vinculante, entdo, caso a obra ndo seja adequada
para a prestacdo dos servigos nos niveis requeridos pelo contrato de concessio comum ou PPP, entdo o parceiro
privado podera alegar erro ou falha no projeto disponibilizado pelo Poder Publico.

Por isso, é geralmente conveniente que os projetos realizados pelo Poder Publico sejam definidos
claramente no edital e no contrato de concessao comum ou PPP como meramente indicativos.

Em relacdo a interface entre o nivel de vinculagcdo do projeto e o nivel de detalhamento do projeto, o que se pode
dizer é que quanto mais vinculante for o projeto disponibilizado pelo Poder Publico, mais detalhado ele deve ser. A
idéia € que o Poder Publico deve conhecer em detalhes os riscos que lhe sdo atribuidos na relagdo com o parceiro
privado. Por isso, se um projeto é vinculante para o parceiro privado, isto €, se o risco de projeto é do Poder Publico,
entdo faz sentido investir mais no detalhamento do projeto.
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A melhor estratégia, contudo, para aumentar a possibilidade do parceiro privado produzir ganhos de
eficiéncia, e para proteger o Poder Publico de riscos atinentes ao projeto, é trabalhar com projetos meramente
indicativos, transferindo tanto quanto possivel o risco de projeto para o parceiro privado. Seguindo-se essa
recomendacdo de transferéncia para o parceiro privado dos riscos de projeto e definindo-se os projetos disponibilizados
pelo poder publico como meramente indicativos, a escolha entre maior ou menor detalhamento de projeto — para voltar
ao exemplo das edificacdes Estudo Preliminar/Concepgdo do Produto, ou o Anteprojeto/Definicdo de Produto — terd
impacto reduzido, isto €, uma vez que o risco de projeto estd claramente transferido para o parceiro privado, o0 maior ou
menor detalhamento do projeto serd apenas uma questio de conforto do Poder Publico com as informacdes que entende
necessdrias para a adequada estruturacio da concessao comum ou PPP.

Neste ponto, ndo podemos deixar passar a oportunidade de comentar o equivocado entendimento — que tem
grassado no politico e técnico — de que a realizagdo de projeto executivo de obras, ou de projetos mais detalhados,
como condi¢@o de licitagdo por si sé protegeria o Poder Publico de pleitos oportunistas de reequilibrio econdmico-
financeiro do parceiro privado. O emplastro adequado contra pleitos oportunistas de equilibrio econdmico-financeiro é
a transferéncia adequada de riscos para o parceiro privado. Feita adequadamente a transferéncia de riscos para o
parceiro privado, ele ndo poderd solicitar recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro por evento que estava
claramente definido no contrato como risco seu.

No que toca especificamente aos projetos, o que reduz a chance de pedidos oportunistas de recomposi¢do do
equilibrio econdmico-financeiro € a transferéncia adequada dos riscos de projeto e obra para o parceiro privado (o que,
nas grandes obras, deve ser feito, por exemplo, por meio da utiliza¢do da forma de empreitada por preco global (e ndo
por precos unitarios), transferindo, assim, o risco de quantitativo de materiais e outros insumos para o parceiro privado.

A realizacdo de projetos executivos pelo Poder Publico, isto é o maior detalhamento do projeto como condi¢do da
realizagdo da obra, além de ser remédio custoso, em termos de preco e tempo (projetos executivos se feitos antes da
obra, custam caro e podem demorar varios meses), por si, ndo elide erros e falhas, e, por isso, ndo tem o conddo de
proteger o Poder Publico. Portanto, no que atina a realizacdo dos projetos e estudos, o melhor remédio contra pleitos
oportunistas de reequilibrio econdmico-financeiro, seja nos casos de obra, seja nos casos de contrato de concessao
comum ou PPP € a transferéncia para o parceiro privado da responsabilidade por analisar e corrigir falhas e erros nos
projetos e estudos disponibilizados pelo Poder Publico.

De qualquer modo, para além da reflexdo sobre o nivel de vinculagdo do projeto, a escolha do grau de
detalhamento do projeto deve também considerar:

(a) a expectativa em relagdo ao que o parceiro privado agregard ao projeto: quanto maior a expectativa de
que o parceiro privado possa gerar ganhos de eficiéncia por meio de inovag@o ja na fase de projeto, mais
aconselhdvel € que o poder publico faca projeto menos detalhado, para dar espago para a expertise privada;

(b) nivel de transferéncia de riscos a ser estipulado no contrato de concessdo comum ou PPP: quanto
maior a transferéncia de riscos para o parceiro privado, menor a necessidade de detalhamento do projeto
realizado pelo Poder Piblico, como condi¢io para a realizacio da licitacio;'®

(c) o prazo dado aos potenciais parceiros privados para a formulagdo de suas respectivas propostas:
quanto menos detalhados os estudos, maiores devem ser os prazos dados aos parceiros privados para
elaboragdo de suas respectivas propostas. A depender do setor e do grau de complexidade do projeto e da
proposta, esse prazo geralmente € de 45 a 180 dias.

Quanto aos itens (a) e (b) acima, ja falamos direta ou indiretamente sobre eles no texto acima. Basta neste ponto
alinhavar que a transferéncia de riscos para o parceiro privado deve ser proporcional a expectativa que ele gere ganhos
de eficiéncia. Quanto maior a transferéncia de riscos para o parceiro privado, mais espago ele terd para trazer inovacdes
e produzir ganhos de eficiéncia que serdo compartilhados com o Poder Piblico e os usudrios, se o contrato e a licitagdo
forem adequadamente estruturados. No que toca especificamente a decisdo sobre detalhamento dos projetos, € preciso
apenas lembrar que o fato do parceiro privado ser responsivel no longo prazo pelos riscos atinentes a construcio e
operagdo da infraestrutura lhe dard os incentivos para realizar, completar ou detalhar o projeto adequadamente. Além
disso, supondo que a licitacdo serd transparente e competitiva, os seus participantes terdo incentivo para pensar e
desenvolver o projeto da maneira mais eficiente possivel de maneira a obter o melhor preco para a qualidade do servico
exigida no contrato.

108 . . . . PPRT] . " "
Note-se que em grandes projetos, ou de projetos com grandes riscos, muitas vezes o Poder Publico investir em desenvolvimento de

projetos, por meio da contratacdo de firmas de consultoria de alta reputagdo, reduz o custo que o parceiro privado cobrara para assumir riscos
desconhecidos.
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Por fim, em relagdo ao item (c) acima, o menor detalhamento dos estudos disponibilizados pela Administracio
Publica deve ser compensado por maior prazo para que os potenciais participantes da licitacao realizem seus estudos
sobre o projeto. E importante ter em mente que os participantes da licitagdo tratardo todas as insegurangas ou incertezas
sobre o projeto como riscos, refletindo-as, dessa forma, no prego solicitado para prestar o servico. E, pois, interesse do
Poder Publico dar tempo aos potenciais participantes da licitacdo para fazerem estudos mais detalhados, de maneira que
eles possam reduzir suas insegurancas e incertezas, e assim, transformar essa maior seguranca em menor preco.

Além disso, em setores com grande possibilidade de novos entrantes, € preciso levar em conta que a realizacio de
estudos e aprovacgdo interna das propostas dos entrantes tende a demorar mais que a dos agentes do mercado, pois
aqueles ndo conhecem o setor tdo bem quanto estes.

Por essas razdes, conceder prazos mais longos do que os minimos legais para a elaborag@o de proposta na licitagdo
pode ser importante para aumentar a competicio em procedimentos de licitacio de concessio comum ou PPP.'%”

11.8.2.3. As estimativas de custo e a competitividade da licitagdo

Para atrair o nimero relevante de participantes para a licitacdo, gerando, portanto, a competitividade que leva a
obtenc@o do melhor prego pelo Poder Publico, € importante que as estimativas de custos realizadas para o projeto nao
sejam extremamente apertadas.

Neste ponto, hd uma discuss@o sobre se faz sentido (a) fazer-se as estimativas utilizando os valores mais baixos
possiveis e correndo-se o risco do valor estimado ser tal que ndo atraia nenhum agente para a licitacdo; ou, (b) fazer
uma estimativa extremamente folgada que, por um lado, atraia varios participantes para a licitagdo, mas, por outro lado,
corra o risco do servico ao final do leildo custar mais que o servico quando prestado diretamente pela Administracao
Publica.

Na experiéncia internacional, por exemplo, no Reino Unido, o custo da Administracéio Publica prestar diretamente
o servico, é uma das referéncias importantes para definir o preco maximo que o Poder Publico estaria disposto a pagar
pelo servico, isso apesar de, nem sempre, na experiéncia internacional, inclusive no Reino Unido se estipular no edital
de licitagdo o pre¢co miximo para o servico — o assim chamado preco de reserva — e, mesmo quando hd preco de
reserva, nem sempre se divulga aos participantes qual é o seu valor.''?

As metodologias e técnicas, contudo, empregadas para tanto no Reino Unido dificilmente podem ser empregadas
no Brasil, por duas razdes bésicas: a contabilidade publica brasileira € feita de tal maneira que é muito dificil saber
quanto realmente a prestaciio de um servico custa ao Poder Piiblico''!, porque a apropriacio dos custos puiblicos é feita
em rubricas contdbeis genéricas que ndo permitem determinar quanto custa esse ou aquele servico; e, a qualidade do
servigo prestado pela Administracdo Publica geralmente é muito diferente da que se espera seja prestada pelo
concessiondrio ou parceiro privado, de maneira que os custos da Administra¢do Piblica, mesmo que pudessem ser
corretamente apurados, ndo se aplicariam ao padrdo de qualidade que geralmente se exige do concessiondrio ou

parceiro privado.'!?

Além disso, os ganhos decorrentes da transferéncia de riscos do setor publico para a iniciativa privada, que sempre
sdo computados na metodologia empregada no Reino Unido, sdo de muito dificil estimativa no Brasil.

109 . RT, . a . . o . P
Muitas vezes, apesar do Poder Publico ter ciéncia de que prazos mais longos podem aumentar a competi¢do pelo projeto, os prazos minimos

legais sdo utilizados porque a viabilidade da realizagdo da concessdo ou PPP estd condicionada a sua realizagdo dentro de um cronograma
politico-eleitoral.

HOE 5 que os ingleses chamam de avalia¢io de VfM — Value for Money.

111 . AT . . o o . PO ) .
Para dar um exemplo de um hospital publico: é bem comum que funciondrios daquele hospital sejam origindrios de outras unidades, e, por

isso, o seu custo esteja alocado em outra unidade; ha também contratagdo de mdo de obra por meio de cooperativas que nem sempre é
apropriada contabilmente na mesma unidade em que o servico é prestado; além disso, muitas vezes, para se beneficiar de ganhos de escala, a
entidade governamental tem sistema de aquisicdo de equipamentos, material médico, medicamentos e servicos de apoio centralizados, e,
portanto, o custo desses servigos ndo sdo contabilmente alocados a unidade hospitalar a ser analisada.

M2 ¢f.: o item IV.1, do (Ribeiro e Prado, Comentdrios & Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007), no qual explicamos as dificuldades e

limitages do uso da metodologia do VfM para o Brasil.
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Por tudo isso, é muito dificil usar como referéncia para estabelecimento de um preco-teto nas licitacdes de
concessdo comum ou PPP no Brasil o custo do mesmo servico quando prestado diretamente pelo setor publico. Dai que
a nossa recomendag@o ¢é trabalhar com estimativas folgadas do custo do servico, de modo a estabelecer um valor teto
que tenha nele embutido espago para reducdo, e deixar que a competicdo na licitagdo determine o custo real do
servico.'

11.8.2.4. Quais entre os estudos realizados pelo Poder Publico devem ser
publicados?

Na nossa opinido, em geral, faz sentido publicar todos os estudos técnicos sobre o projeto como, por exemplo, os
estudos de engenharia, demanda, ambientais e sociais. Esses estudos sdo baseados na obten¢do de dados de campo,
primdrios ou secunddrios, e simulagdes baseadas nestes dados, que ajudam a Administracdo Publica e os potenciais
parceiros privados a entenderem os custos de investimento e operagdo, e dificuldades de prestacdo dos servigos
previstos no contrato, assim como a demanda e potenciais receitas que podem ser geradas com a prestacdo do servigo.
Se esses estudos forem realizados para o Governo por empresas de consultoria de reputacio reconhecida, muitas vezes
os participantes da licitacdo utilizam tais estudos como insumo, e evitam gastar para realizacdo novamente da coleta de
dados e processamento dessas informacdes. Portanto, o nosso conselho é que sempre sejam publicados os estudos
técnicos sobre o projeto, e que sejam contratados consultores com a melhor reputacio e qualificacdo para realizd-los.

Dito isso, resta-nos tratar de dois outros tipos de estudos: os juridicos e os financeiros.

Em relagdo aos estudos juridicos, a nossa opinido € que nio faz sentido publicéd-los, particularmente as andlises de
risco juridico resultantes do trabalho dos consultores juridicos ou escritdrios de advocacia contratados pela
Administracdo. Esses estudos sdo importantes para a Administracdo avaliar a necessidade de tomar as medidas
necessdrias para a reducdo de riscos juridicos, institucionais e de natureza politica que possam ser minorados,
neutralizados ou mitigados. Esses estudos ndo trazem a tona dados de campo ou outras informagdes sobre o projeto,
mas apenas avaliacdes sobre o conjunto das normas incidentes sobre o projeto, que sao publicas, e, por isso, podem ser
avaliadas por cada participante da licitagdo facilmente por meio da contratagcdo dos seus escritérios de advocacia para
tanto. Portanto, os estudos juridicos ndo trazem novos dados sobre o projeto, mas apenas recomendacdes a
Administracdio sobre riscos juridicos, regulatérios e institucionais, e as possiveis formas de mitigd-los. Esses estudos
sdo destinados a subsidiar a andlise pela Advocacia Geral, Procuradoria ou Secretaria de Negdcios Juridicos da
entidade governamental a realizar a concessdo comum ou PPP, e, exatamente para que os advogados contratados
tenham a liberdade de falar abertamente sobre esses eventuais riscos com o seu cliente (a entidade governamental, e
mais especificamente a sua procuradoria, ou departamento juridico), ndo convém que esses estudos sejam publicados.

J4 em relacdo a publicacdo do modelo e dos estudos relativos a modelagem financeira, muito tem se discutido no
ambito internacional sobre a conveniéncia ou ndo da sua publicacdo. Seguindo a mesma légica da argumentacio que
expendemos sobre os estudos juridicos, os estudos e as planilhas do modelo financeiro trazem informacgdes que
atualmente estdo disponiveis para acesso por qualquer analista que domine os recursos elementares de andlise
financeira, de maneira que nao faz muito sentido a sua publica¢do. Além disso, € comum que algumas das estimativas
realizadas pelo Poder Piblico no modelo financeiro sejam utilizadas como pretexto para pressionar o Poder Publico,
inclusive na imprensa, para aumentar o preco de reserva (pre¢o minimo pelo qual o Poder Publico estad disposto a
desestatizar o projeto), ou como ancora que evita a oferta de precos melhores para o Poder Publico na licitacdo. Por
essas razdes, a praxe no Brasil tem sido a ndo publicacio''* dos estudos e modelo financeiros utilizados pelo Poder
Publico para avaliar o projeto.

Achamos essa praxe correta, mas cremos ser preciso fazer uma nota: hd casos em que o modelo financeiro
utilizado pelo Governo vaza, para um ou para alguns dos potenciais participantes da licitacdo. Se hd qualquer chance de
ocorréncia disso, ou percepcdo ao longo do processo de modelagem do projeto de que houve vazamento de
informagdes, o mais aconselhdvel, a par da aplicacdo das medidas punitivas aos envolvidos, € a publicacdo do modelo e
demais informacdes financeiras utilizadas pela Administracdo para modelar o projeto, de maneira a neutralizar a
assimetria de informacdes entre os participantes criada pelo vazamento de informagdes.

Cabe uma nota sobre o que tem acontecido a respeito deste tema no dmbito do TCU. Uma vez que as decisdes do

3 f. também o item 11.9.3 acima, sobre o prego de reserva.

14 A ANTT tem sido a excecdo, pois publica a integra do seu modelo.
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TCU - no assim chamado processo de fiscalizacdo prévia e concomitante das desestatizagdes — s@o publicas, mesmo
nos casos em que o Governo resolve ndo dar a publico os dados atinentes a modelagem financeira do projeto, a
publicagdo das decisdes do TCU, e o fato delas citarem extensamente os relatdrios técnicos que lhe ddo suporte tem
feito com que na prética, no Ambito do Governo Federal, seja impossivel ndo dar a puiblico as premissas da modelagem
financeira. Mesmo quando o agente publico encarregado do projeto decide ndo dar a publico as informagdes sobre a
modelagem do projeto, na pritica, o TCU termina publicando no bojo das suas decisdes informacdes sobre a

modelagem financeira.
I1.8.3. O Road Show

Conforme comentamos no item II.8 acima, com vistas a aumentar a transparéncia e garantir a publicidade do
projeto, a legislacdo sobre projetos de concessdo comum ou PPPs para a prestacdo de servicos publicos exige a
realizacdo de consulta puiblica do edital e contrato, e exige também, em alguns casos, a realizacdo de audiéncias
publicas. Uma atividade n3o mencionada na Lei Geral de Concessdes nem na Lei de PPP, mas que, contudo, é
extremamente importante para aumentar a competi¢ao pelo projeto € o “road show”, envolvendo os principais agentes
do mercado do servigo a ser contratado.

Consiste o “road show” na realizacdo de reunides isoladas com cada um dos principais potenciais participantes da
licitagdo para: (a) atrai-los para participar da licitacdo; (b) solucionar suas dividas e questionamentos, em ambiente em
que, sem a interferéncia de outros participantes, cada um se sinta a vontade para perguntar, sem medo, por exemplo,
que a realizacdo das suas perguntas e manifestacdes de preocupagdo, revelem dados ou informagdes estratégicas,
sigilosas, ou de alguma forma relevantes para a elaboragdo da sua proposta, que poderiam eventualmente vir a ser
utilizadas pelos outros participantes, lhes tirando eventuais vantagens; (c) entender o posicionamento do mercado, os
diversos aspectos do projeto com os quais alguns ou todos parceiros privados ndo estdo confortiveis, e que se
constituem em barreiras de entrada, ou que impactam de forma relevante o preco para a prestacdo do servigo objeto da
PPP ou concessdo, de maneira que o Poder Publico, possa, com essa informagdo, decidir se altera ou ndo as
caracteristicas do projeto antes da publicacio final do edital.'"

O road show pode ser feito na época da consulta publica, ou apds publicada a versdo final do edital. Quando
realizado na época da consulta publica, além da funcdo de divulgar o projeto e atrair potenciais participantes, ele tem
também a fungdo de colher sugestdes de alteracdes. Quando realizado ap6s a publicagdo final dos documentos cumpre
mais uma funcdo de divulgacdo do projeto e atracdio de participantes, eis que o espectro de alteracdes cabiveis nessa
fase, geralmente, ¢ bem mais limitado. Achamos mais apropriado que o road show seja feito durante a consulta publica,
exatamente para que o mapeamento de eventuais mudancgas necessdrias para a viabilidade do projeto possa ser
realizado oportunamente, antes da publica¢do final do edital.

Tradicionalmente no Brasil os agentes ptblicos que participam da estruturacdo do projeto e que se envolverdo ou
estdo envolvidos na sua licitacdo geralmente evitam participar de reunides com potenciais participantes da licitagdo
para afastar eventuais acusagdes de favorecimento. O mais comum é que repassem essa responsabilidade de conversar
com 0s potenciais participantes da licitacdo para os consultores responsaveis pela modelagem e estruturagdo do projeto.
Todavia, achamos indispensavel a participagio no road show dos técnicos do setor ptiblico que lideram a estruturagdo e
modelagem dos projetos, basicamente por duas razdes. Frente aos potenciais participantes da licitacdo, o envolvimento
dos agentes publicos da credibilidade ao road show, pela certeza de que eles terdo oportunidade de conversar com os
técnicos ou ocupantes de cargos de confianca que decidem sobre diversos aspectos da estrutura do projeto. Por outro
lado, para os agentes publicos, o contato direto com os participantes da licitagdo lhes d4 uma maior sensibilidade de

™5 Alguns departamentos juridicos ou procuradorias tém o entendimento de que as modificacdes do edital e contrato de desestatizacio

realizadas por conseqiiéncia da consulta publica devem ser produto de questdes e solicitagdes especificas realizadas nas audiéncias publicas e
no processo de consulta publica. Discordamos desse entendimento. Na nossa opinido, o Poder Publico, assim como tem o poder de, dentro do
permitido pela legislagdo, estruturar o edital e minuta de contrato de desestatizagdo da maneira que achar mais adequada, tem também o
poder de alterar esse contrato como conseqiiéncia das reflexdes realizadas ao longo do processo de consulta, audiéncia publica e road show.
Entender o contrdrio seria, em primeiro lugar, apequenar o papel da consulta, audiéncia publica e road show. Perceba-se que tais mecanismos,
além de meios de participagdo dos cidaddos e potenciais interessados na licitagdo, eles tém, também, papel de conferir prazo para que o grupo
de agentes envolvidos no projeto, técnicos e politicos, possam discutir e amadurecer a estrutura do projeto, de maneira a aperfeigoa-lo com
vistas a obtengdo da melhor qualidade/custo na prestagdo dos servigos. Isso implica em possibilitar modificagbes de maior monta que atingem
ndo sé pontos levantados pelos questionamentos trazidos em audiéncia ou consulta publica, e road show.
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como o projeto de fato estd sendo visto e dos principais problemas, preocupagdes, riscos, e obstidculos que a iniciativa
privada v€ na licitagdo e implantagdo do projeto. Esse contato é, para os agentes publicos, uma oportunidade de

aprender como a iniciativa privada analisa o projeto, e é importante, mesmo quando o agente publico teve ampla
experiéncia anterior na iniciativa privada.''®

A realizagdo do road show, conquanto aconselhdvel, deve ser executada com cuidados para ndo lesar o principio
da igualdade entre os participantes da licitacdo, e ndo fragilizar, dessa forma, o processo de licitacdo do projeto de
concessdo comum ou PPP.

Em primeiro lugar, como pressuposto do road show é conveniente que todas as informagdes existentes sobre o
projeto, especialmente os estudos técnicos e documentos, sejam publicos, de preferéncia publicados na internet no sitio
eletrdnico do projeto, ou do 6rgdo que o estd estruturando. As excegdes sdo os estudos relativos a modelagem
econdmico-financeira e o levantamento de riscos juridicos feitos pelo Poder Publico que, como ja nos pronunciamos no
item IL.8.2.4 acima, e também no item VI, do livro de Comentdrios a Lei de PPP, nem sempre faz sentido que sejam

publicados.

2 N

Além disso, € indispensdvel dar publicidade a realizacdo do road show e acesso para todos os potenciais
participantes da licita¢do. Para tanto, o ideal é que, no mesmo sitio eletrdnico onde estdo publicados os documentos do
projeto, seja publicada uma chamada com as informagdes de contato para solicitacdo das reunides. Geralmente, a
equipe responsavel pelo projeto designa datas, hordrios, e locais disponiveis para a realizacdo das reunides.

Como toda a informag@o a ser discutida no road show estard disponibilizada a publico, nos parece desnecessario
registro formal de todo o ocorrido nas reunides. Parece-nos importante, entretanto, o registro dos principais pontos de
desconforto e sugestdes realizadas pelos potenciais participantes da licitacdo para que os agentes publicos, juntamente
com os seus consultores, possam refletir posteriormente sobre o assunto e tomar a decisdo sobre o que faz e o que néo
faz sentido incorporar no projeto.'!’

Por fim, vale a pena mencionar que apesar do road show, na forma acima descrita, ser a maneira usual de
divulgacdo dos projetos para investidores, € perfeitamente possivel a ocorréncia de situagdes em que a divulgacado e
propaganda sobre o projeto seja mais efetiva se realizada por outros meios, e € indispensdvel garantir ao Poder Publico,
juntamente com os seus consultores para o projeto, a discricionariedade de escolher qual a melhor forma de divulgar o
projeto e atrair o maximo de competi¢do. Por exemplo, em alguns projetos, faz sentido marcar reunides coletivas,
setoriais, nos locais onde haja possiveis participantes da licitag@o, inclusive fora do Brasil, ou pode ser mais
conveniente a realizacdo de video conferéncias, ou reunides puiblicas na Bolsa de Valores ou associacdes comerciais ou
de classe dentro ou fora do Brasil, enfim onde seja mais facil atrair a atencdo dos agentes do setor. Em qualquer caso,
deve ser preservado tanto quanto possivel o principio da igualdade dos participantes da licitacdo e a transparéncia e
clareza quanto a forma de acesso por todos os participantes aos eventos relacionados ao projeto.

I1.9. A modelagem do leildo

Desde a década de 1960, que no ambito da microeconomia se desenvolveu um conjunto de elaboragdes tedricas
em torno das situacdes de venda ou compra de bens ou direitos sob a forma de leildo. As teorias elaboradas
representam avango importante para a compreensdo de situacdes extremamente relevantes do ponto de vista
microecondmico. Contudo, malgrado todo o sofisticado desenvolvimento da teoria dos leildes, seguindo Paul
Kemplefer, a nossa visdo € que, para a modelagem de leildes reais, o que importa é andlise econdmica bdsica, com 0s
objetivos ja definidos em outro ponto desse livro (item II.1 acima): atrair a participag@o dos parceiros privados capazes

116 .. . . . ~ . . .. .. o~ .
Um exercicio extremamente interessante é associar as preocupag¢des manifestadas por cada potencial participante da licitagdo ao seu perfil

e colocagdo no mercado. Isso permite aos agentes publicos entenderem que tipo de parceiro privado ou concessionario terd maior ou menor
facilidade de entrar na licitagdo, caso o projeto sofra esta ou aquela alteragdo. O objetivo deve ser evidentemente a maximizacdo da
competigdo entre aqueles que sdo aptos a prestar o servigo com a qualidade desejada pelo Poder Publico.

117 ~;: . . . . ~ . N ~ . T
Discute-se em que medida é necesséria a publicagdo — juntamente com as respostas as questdes trazidas ao Poder Publico durante a

consulta publica — dos nomes e dados das pessoas que realizaram tais perguntas. Cremos que essa decisdo é uma decisdo discricionaria do
Poder Publico, havendo, no ambito das agéncias reguladoras aquelas que publicam tais informagdes, como a ANEEL e a ANATEL, e aquelas que
ndo as publicam, como a ANTT. Na nossa opinido, o melhor é ndo as publicar. Isso porque, ao notar que suas perguntas serdo identificadas,
alguns participantes da consulta publica, especialmente os agentes interessados em participar da licitagdo, podem deixar de realizar algumas
perguntas por medo de que o seu questionamento revele informagdes que Ihe tirem vantagem competitiva.
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de prestar o servigo na qualidade adequada, maximizando a competicao entre eles. Isso significa eliminar barreiras de
entrada desnecessdrias, encorajando ampla participacdo nas licitacdes; e, criando condi¢cdes que evitem ou
desfavoregam conluios, captura e corrupgio.'!

Como ponto de partida para falar sobre esse assunto, é preciso tratar rapidamente das questdes terminoldgicas e a
seguir proceder a separacdo entre os quatro tipos ideais de leildo para vincular a discussdo sobre a modelagem dos
leildes de concessdo comum ou PPP a teoria sobre os leildes eficientes para um vendedor monopolista, que é
geralmente a situacdo do Poder Publico quando procede a concessdo comum ou PPP para a prestacdo de um servico
publico. Depois pincaremos na teoria dos leildes algumas das suas conclusdes que possuem implicacdes para a
modelagem de licitagdes de concessdo comum ou PPP. Como o leitor verd, tudo isso serd feito de forma bastante
timida, evitando extrapolar para situacdes reais achados da teoria dos leildes que sé t€m validade em contextos
teoricamente criados.

A palavra “leildes” na expressdo “teoria dos leildes” se refere a procedimentos em que, por meio da realizagdo de
propostas de prego, € escolhido o comprador ou o vendedor de um bem ou servico. Neste sentido, pode-se dizer que a
“teoria dos leildes” abrange as licitacdes publicas, particularmente aquelas cujo critério de julgamento envolve preco.
Portanto, ao falarmos de “teoria dos leildes” estamos nos referindo ao estudo, de uma perspectiva econdmica, das
licitagdes o que inclui as licitacdes de concessdes, PPPs e demais desestatizacdes.'"”

Algumas perguntas que podem ser feitas dessa perspectiva sdo: qual a forma de licitagdo, que resulta em melhor
preco para o Poder Publico? Faz sentido estabelecer um preco minimo para a venda de um ativo no caso de
privatizagio, ou o preco maximo da tarifa no caso de concessdo comum, ou, ainda, valor maximo de contraprestagcao
publica em caso de PPP? Faz sentido divulgar o pre¢o maximo em cada um desses casos? Quais os fatores na
modelagem de uma licitagdo que contribuem para o Poder Publico obter o melhor prego pelo ativo, o melhor preco de
tarifa, ou a menor contraprestacdo publica em uma PPP? Essas perguntas por si evidenciam a relevancia da teoria dos
leildes para aqueles que trabalham com a modelagem de licitagdes em geral e, em especial, de concessdes comuns e
PPPs. A importéancia da teoria dos leildes para aqueles envolvidos com concessdes comuns € PPPs é menos como saber
prético, e mais como teoria pura, e, por assim dizer, experimento laboratorial controlado, que ilumina questdes que
subjazem, mas — tradicionalmente no Brasil e em muitas partes do mundo — passavam e continuam a passar ao largo
das discussdes mais praticas, especialmente as que concernem ao desenho de editais de licitagdes.

I1.9.1. Os quatro tipos basicos de leildo e o Teorema da Equivaléncia de Receitas

Comecemos por classificar os quatro tipos basicos de leildao. O primeiro deles, mais conhecido, é o, assim
chamado, leildo inglés. No leildo inglés, os proponentes fazem lances, em regra ascendentes. Na medida em que o
preco oferecido pelo bem ou servico aumenta, os proponentes que valorizam menos o bem ou servico deixam o leildo,
até que reste apenas o proponente vencedor.

O segundo tipo de leildo é chamado de leildo holandés, porque é tradicionalmente empregado na Holanda para a
venda de flores. No leildo holandés, o leiloeiro comec¢a com um preco alto para o bem ou servigo vendido, e vai
reduzindo o preco até que um dos proponentes manifeste a sua intenc¢do de realizar a compra pelo valor enunciado.
Esse tipo de leildo € muitas vezes realizado por instrumentos mecanicos que apontam descontos progressivos no prego
até que um dos proponentes manifeste sua intencdo de adquirir o bem, e d&, assim, fim ao leildo.

O terceiro tipo de leildo é chamado de leildo de primeiro preco com envelope fechado. Nesta modalidade de
leildo, todos proponentes oferecem os lances ao mesmo tempo em envelopes fechados, ganhando aquele que oferecer o
melhor preco para o vendedor. Assim como no leildao inglé€s, e no holandés, neste leildo o vencedor paga o preco que
oferecer.

J4 no quarto tipo de leildo — o, assim chamado, leildo de Vickrey ou leildo de segundo preco com envelopes
fechados — ap6s entrega de propostas em envelopes fechados, ganha quem oferecer o melhor preco, pagando, contudo,

118

(Klemperer 2004), pp. 104.

% Que n3o se confunda a teoria dos leiles com a modalidade de licitacdo “leildo” prevista na Lei 8.666/93. Leildo na Lei 8.666/93 designa um

conjunto de procedimentos aplicdvel a venda de bens mdveis e imdveis, conforme previsto no seu §5°, do art. 22, tendo seu uso mais tarde
sido estendido para se aplicar a diversas formas de desestatizagdo, conforme art. 2°, §4°, e art. 4°, §3°, da Lei 9.491/97. Ja a teoria dos leildes
abrange todo e qualquer procedimento de venda, de bens e servigos, que atribua aquele que oferece o melhor prego a obrigagdo/direito de
adquirir o bem/contrato.
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o prego do segundo colocado.'*

Essas s@o as quatro modalidades principais de leildo que tém sido objeto de andlise na teoria dos leildes. Apenas
para fazer um paralelo com o modo como as licitagdes publicas sdo realizadas, podemos dizer que as licitagcdes
tradicionais de obra publica foram sempre feitas, no Brasil e em outras partes do mundo, sob a forma de leildo de
primeiro preco, com envelopes fechados.

Por outro lado, as vendas de mdveis e imdveis podiam ser feitas sob a forma de leildo inglés, possibilidade essa
que foi recentemente estendida para todos os bens e servigos comuns, com a criacdo da modalidade de pregao.

Ja as licitagdes de concessdes e PPPs mais recentemente sdo muitas vezes realizadas em leildes de duas fases, nos
quais a primeira fase é um leildo de envelopes fechados, de primeiro preco, e a segunda fase, quando existente, € um
leildo inglés, em viva-voz ou por meio eletrdnico.'?!

Feita a descri¢do preliminar dos tipos de leildo tratados pela Teoria dos Leildes e de sua relagdo com as licitacdes
publicas, vale a pena nos voltarmos agora para a primeira pergunta da perspectiva econdomica: qual entre esses varios
tipos de leildo resulta em melhor preco para aquele que leiloa para compra ou venda o bem, ou servico? A resposta
tedrica para essa pergunta, considerando as premissas de um modelo bésico de andlise de leildes'*?, é que todas as
formas de leildo retornam em média 0 mesmo preco para o bem ou servigo leiloado. Isso é chamado, na teoria dos
leildes, de “Teorema da Equivaléncia de Receitas”.'* As situacdes reais, entretanto, sio muito mais complexas que o
modelo bdsico mencionado acima, e, por isso, os achados no modelo bdsico ndo necessariamente se mostram
verdadeiros em situacdes reais.

Ha, contudo, algumas equivaléncias entre as formas de leildo que podem ser percebidas de forma bastante
intuitiva.'** A primeira entre o leilio holandés e o leildo de envelope fechado. Em ambos os casos, 0 proponente nio
tem nenhuma informagao sobre o valor dado ao objeto pelos outros proponentes. Cada proponente precifica o objeto de
acordo com as suas referéncias de valor, ganhando aquele que oferece o melhor preco, e pagando o preco que ofereceu.
Portanto, em ambos o0s casos a situacdo € idéntica, o que leva os atores a agirem de forma semelhante.

120 1 - . . .
No caso do leildo de Vickrey, se o proponente “A” faz uma proposta acima do valor que d4 ao bem, corre o risco de ganhar e ter que pagar

um prego acima do real valor que dd ao bem, pois o segundo colocado, proponente “B” podera ter feito uma proposta acima do valor do bem
para A. Se, no entanto, o proponente A faz uma proposta abaixo do valor que atribui ao bem, corre o risco de que alguém, por exemplo, o
proponente B faga proposta em valor mais alto que a proposta feita por A, mas ainda assim inferior ao verdadeiro valor que A atribui ao bem.
Portanto, no leildo de Vickrey, A tem incentivos para fazer proposta no valor que atribui ao bem.

121 e ~ P AR ~ . o .
No leildo, entretanto, para os contratos de concessdo do direito de uso de bem publico para a geragdo de energia elétrica, sob os quais as

hidrelétricas do Rio Madeira (Santo Antonio e Jirau) estdo sendo construidas e serdo operadas, apds a fase de envelopes fechados, seguiu-se
uma fase de leildo inglés eletrénico.

122 . . i ~ . a . . . .
O modelo mais simples de analise para comprovagdo do teorema da equivaléncia das receitas trabalha com as premissas a seguir. Mesmo

trabalhando com esse modelo mais simples, a explicagdo do Teorema requereria um entendimento de matematica, para além do que o publico
juridico esta acostumado. Dai porque achamos por bem deixa-la de fora desse capitulo. As premissas do modelo mais simples sdo: P1 — Os
participantes sdo neutros em relagdo ao risco; P2 — Os participantes tem fontes de informag&es isoladas sobre o valor do bem (isto é, o valor do
bem para cada um deles ndo tem suporte no valor que os outros atribuem ao bem); P3 — Os participantes sdo simétricos, ou seja, eles fardo
propostas iguais se a sua avaliagdo do bem a ser leiloado for igual; P4 — O preco a ser pago pelo bem em leildo é fungdo apenas do valor da
proposta, ou, em outras palavras, ndo ha pagamento vinculado a dados futuros e incertos relativos a natureza do bem a ser leiloada, como h3,
por exemplo, nos leildes de areas para exploracdo de petrdleo, o pagamento vinculado a quantidade de petrdleo extraida, ou em relagdo aos

I

leildes de concessdes rodovidrias, o pagamento de uma “outorga variavel” ao Poder Publico, que é um percentual da receita tarifaria da
concessiondria, que depende evidentemente, do trafego, cuja evolugdo é, muitas vezes, bastante incerto, mesmo quando se trata de projeto
“brownfield”. Cf.: (McAfee and McMillan 1987), pp. 706.

123

(Maskin and Rilley 1985), pp. 150-151; (McAfee and McMillan 1987), pp.710 e segs.,; (Klemperer 2004), pp. 2, 16-19.
4 £ importante notar que o pano de fundo de todo leildo é a assimetria de informagdes entre aquele que pde o bem em leildo e aqueles que
participam do leildo, e do grupo de participantes do leildo entre si. Se ndo houvesse assimetria de informagdo, se o titular do bem ou servigo
soubesse o valor desse bem ou servigo para terceiros, ele sequer teria uma razdo para colocéd-lo em leildo, pois seria mais facil, possivelmente,
inclusive, menos custoso negociar apenas com aquele, ou com aqueles que ddo maior valor ao bem ou servigo. Portanto, a prépria situagdo do
comprometimento do vendedor com as regras do leildo tem como ponto de partida a assimetria de informagdes. Cf.: (McAfee and McMillan
1987), p. 705.
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A outra equivaléncia também algo intuitiva, é entre o leildo inglés e o leildo de envelopes fechados, de segundo
preco. No leildo inglés, os proponentes realizam ofertas até que fiquem dois proponentes, e que o segundo proponente
deixe o leildo. Portanto, em tese, o primeiro proponente ganha o leildo pelo valor do segundo colocado, mais algum
acréscimo marginal. Ora, no caso do leildo de envelope fechado, pelo segundo preco, o primeiro colocado no leildo
ganha, pelo valor do segundo colocado, de maneira que, portanto, o leildo inglés e o leildo de envelopes fechados, pelo
segundo preco, devem retornar resultados semelhantes para o titular do bem leiloado.

11.9.2. Qual € a forma de leildo mais eficiente para o Poder Publico?

Ap6s descrever as formas de leildo e o Teorema da Equivaléncia das Receitas, retornamos novamente para a nossa
pergunta principal qual das formas de leildo encoraja entrada, maximiza a competi¢do e evita vicios decorrentes de
conluio, corrupgdo, captura ou barreiras de entrada desnecessarias?

Nas situacgdes reais, a decisao de entrada dos participantes de uma licitacdo estd relacionada a sua avaliacdo das
chances de vencer a licitacdo. Desta perspectiva, o leildo ingl€s € em regra o que menos encoraja a entrada, uma vez
que, nesta forma de leildo, tende a vencer o participante com melhores condi¢des financeiras, isto é aquele que tem
condi¢cdes de se manter no pareo por mais tempo, pagando ao final preco mais alto que todos os outros poderiam.

Por outro lado, os leildes de envelope fechado (primeiro ou segundo preco) e o leildo holandés sdo os que tendem
a atrair mais entrantes, pois, nestas modalidades, ganha geralmente aquele que d4 maior valor ao ativo na primeira
rodada, sendo, pois a supremacia financeira de um participante de relevancia menor, uma vez que ndo hd outras
rodadas de preco para que ela se manifeste em toda a sua extensdo. E perfeitamente possivel, por exemplo, que em um
leilao de envelopes fechados um entrante de menor capacidade financeira surpreenda os agentes do mercado ao
oferecer uma proposta superior a deles, sagrando-se, assim, vencedor.'?

No Brasil tem sido comum a combinag¢@o do leilao de envelopes fechados, em primeiro preco, com o leildo inglés,
eletrdnico ou em viva-voz, este dltimo apenas entre aqueles que forem melhor classificados no leildo de envelopes
fechados. Como comentamos em mais detalhes no item XII.5, do Comentarios a Lei de PPP, a Lei de PPP autorizou a
realizagdo de leildes desse tipo, definindo que o edital pode especificar um raio, que pode ser de até 20% da melhor
proposta escrita, dentro do qual os participantes se classificam para a segunda fase do leildo. Essa estrutura do leildo,
por um lado, encoraja a entrada, na medida em que, caso haja diferenca de preco maior que aquela prevista no edital
como condi¢do para ocorréncia da segunda fase do leildo, ganha quem tiver feito a melhor proposta na fase de
envelopes fechados. Essa possibilidade encoraja a entrada, especialmente se o raio para a ocorréncia da segunda fase do
leilao for menor que a assimetria de avaliacido do projeto esperada entre os diversos participantes da licitagao.

Por exemplo, se o edital prever — como o fazem alids os editais mais recentes de concessdes da ANEEL — que
haverd a segunda fase do leildo apenas no caso de proposta no raio de 5% da melhor proposta, e se 5% for uma
diferenca menor que a assimetria esperada de avaliacdo entre os participantes da licitacdo, entdo, a tendéncia € que essa
estrutura encoraje a entrada de diversos participantes.'*®

Por outro lado, se o raio que dispara a ocorréncia da segunda fase do leildo for muito superior a assimetria
esperada de avaliacdo do projeto entre os participantes da licitagdo, entdo, com a alta probabilidade da ocorréncia do
leildo em viva-voz, o comportamento esperado dos participantes é o do leilao inglés, ou seja os participantes com
menor capacidade financeira tendem a hesitar em participar da licitacdo.

I1.9.3. O preco de reserva

Uma pergunta que emerge desta discussao € em que medida faz sentido estabelecer e revelar um prego de reserva,
que é o preco abaixo ou acima do qual o bem ou servigo posto em leildo ndo é vendido. Por exemplo, o preco de
reserva em uma privatiza¢do de uma empresa € o preco abaixo do qual os lances sdo invdlidos, e o bem ndo € vendido.

125 ¢f.: nota de rodapé n. 98, acima.

%6 13 mencionamos no item XI1.5, do livro (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007) , que achamos

equivocada a interpretagdo de que o art. 12, §1°, da Lei de PPP estabeleceria um direito daqueles participantes que estiverem em um raio de
20% da melhor proposta a participar do leildo em viva-voz, independentemente do que estiver previsto no Edital. Na nossa opinido, 20% é um
raio maximo, podendo o edital estabelecer um raio menor.
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O prego de reserva em uma concessdo geralmente € o valor teto das tarifas, ou o valor minimo do pagamento pela
outorga, e, em uma PPP, pode ser o valor teto das tarifas, ou o valor maximo de contraprestagﬁo.127

De uma perspectiva mais tedrica, o preco de reserva deve ser igual ao valor que o vendedor atribui ao bem, sob
pena de ocorréncia de situacdes que sdo ineficientes do ponto de vista econdmico.'*®

De um ponto de vista prético, apesar do estabelecimento do preco de reserva sempre ser aconselhdvel para evitar a
venda do bem por valor irrisério, j4 € problema conhecido internacionalmente a aversdo dos agentes politicos a
estipulacio de preco de reserva, em concessdes comuns e PPPs.'?-'* Isso porque o estabelecimento do preco de
reserva cria o risco do bem nao ser vendido, e, portanto, néio se concluir o contrato de privatizagdo, concessio ou PPP,

o que geralmente é retratado pela imprensa e visto pelo publico em geral como insucesso do processo de
desestatizacdo.

No Brasil, entretanto, tem se consolidado o entendimento de que a Lei 8.666/93 requer ndo sé o estabelecimento,
mas também a divulgacdo no edital, do preco de reserva, por conta do §1°, do seu art. 53, que menciona que todo o
bem a ser leiloado deverd ser previamente avaliado pela Administracdo Publica. Isso apesar do termo “leilao” no
aludido artigo ter sentido estrito, designando apenas a modalidade de leildo prevista no art. 22, inciso V, e no seu § 5°,
da Lei 8.666/93, de maneira que, a rigor, poderia a Administracdo Publica ndo estabelecer um preco de reserva nos
casos de concessoes e PPPs. E que, em concessdes e PPPs, a Administragdo sé estaria obrigada a seguir o art. 53, da
Lei 8.666/93, se utilizar o permissivo para usar a modalidade de leildo, constante do art. 4°, §3°, da lei 9.491/97. Além
disso, o §1°, do art. 53, da Lei 8.666/93 s6 estabelece a obrigagdo da Administragdo Publica realizar a avaliacdo do

bem, e ndo de divulgar o prego resultante dessa avalia¢@o.

No ambito Federal, contudo, em relagdo as PPPs, o TCU consolidou o entendimento de que € indispensavel o
estabelecimento e publicagdo do preco-teto da tarifa ou da contraprestacdo. Isso ocorreu no processo de fiscalizagdo da
PPP do Datacenter, que € uma concessao administrativa realizada em um consércio entre o Banco do Brasil e CEF —
Caixa Econdmica Federal."*' Contudo, j4 foram feitos no ambito estadual licitagdes de PPPs sem a estipulagio de prego
de reserva, como, por exemplo, no caso da licitacdo da PPP do Emissdrio Submarino, da Embasa, no Estado da Bahia,
que é uma concessdo administrativa, na qual ndo foi estabelecido preco-teto no processo de licitacdo para o valor da
contraprestacdo anual a ser pedida pelos participantes da licitagdo em suas respectivas propostas econdomicas.

11.10. As Alteracdes na Lei n. 8.666/93, decorrentes da Medida Proviséria n. 495/10: razdo e
fundamento

No que concerne tema de interesse desse livro, com redacdo e técnica legislativa claudicante, a Medida Proviséria
(MP) 495/10 modificou a Lei 8.666/93 para estabelecer novos critérios de desempate e condigdes preferéncia a “bens

7 No caso, por exemplo, da PPP do Hospital do Subdrbio, um dos proponentes realizou oferta de contraprestacio publica em valor mais alto

que o prego de reserva de R$103 milhdes/ano, e, por isso, foi desclassificado.

128 . . . . ~ . T N .
Se o prego de reserva for mais alto que o valor atribuido ao bem por aquele que o leiloa, entdo cria-se a possibilidade de ocorréncia de

situagdes que ndo realizam o 6timo de Pareto, ou seja possibilita a ocorréncia de situagdo em que a posigdo de um dos agentes pode ser
melhorada sem degradar a posigdo de nenhum outro agente. Por exemplo, imagine-se a hipdtese de um participante do leildo que oferega um
valor maior que o valor atribuido pelo vendedor, mas menor que o prego de reserva, criando, pois, assim, uma situagdo em que, apesar do
participante do leildo dar um valor maior ao bem que o dado pelo vendedor, a venda ndo ocorra.

129 ¢f.: (Klemperer 2004), pp.109 e segs.

3% No Brasil, o caso paradigmatico ¢ a venda do controle da CESP — Companhia Energética do Estado de S&o Paulo, pelo Governo de S&o Paulo.

Apesar dos alertas dados pelo mercado, e pelo Citibank, entdo consultor do Estado de Sdo Paulo, o Governo decidiu manter um preco de
reserva minimo para a venda do controle da companhia, que era considerado pelo mercado por demais alto, em vista das incertezas relativas a
renovagdo de concessdes de uso de bem publico para geragdo de energia detidas por essa companhia. Resultou disso uma licitagdo vazia, e o
desgaste politico correspondente.

1 No processo de fiscalizacdo da PPP do Projeto de Irrigacdo do Pontal, o TCU que aprovou os estudos de viabilidade sem mencionar

expressamente na sua decisdo o valor-teto da contraprestagdo publica, que era, nos aludidos estudos, um total de R$189 milhdes, a precos
constantes. Por conta disso, o Ministério do Planejamento e o TCU chegaram a discutir se era necessario reandlise para explicitagdo do valor-
teto pelo TCU. Entendeu-se, entretanto, ao final que, apesar de ser necessario o estabelecimento pelo érgdo contratante do preco de reserva e
sua analise pelo TCU, a aprovacdo desse preco pelo TCU pode ser tacita. Na nossa opinido, essa decisdo foi correta.
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manufaturados nacionais” ¢ “servigos nacionais”, fundada na idéia de “promocdo do desenvolvimento nacional”'>*,

Especialmente as preferéncias a servigos nacionais t€ém evidentemente o potencial de impactar a competitividade
das licitagdes de desestatizacdo em geral, concessdes, PPPs e privatizacdes, e, por isso, merecem ser analisadas em
detalhe nesse trabalho, especialmente neste caso, em que a MP 495/10 estipulou o limite dessa preferéncia em 25%.
Essa preferéncia poderia desestimular empresas estrangeiras a participarem de licita¢cdes no Brasil.

E preciso, contudo, enfatizar que a alteragio realizada pela MP 495/10 no art. 3°, da Lei 8.666/93, funda as
preferéncias estabelecidas por essa norma na busca do “desenvolvimento nacional”. Além disso, os dispositivos da
MP 495/10 estabelecem preferéncia a “servicos nacionais” e “bens manufaturados nacionais” e nao a empresas

s L 133
nacionais.

Portanto, a razdo de ser das preferéncias criadas pela MP 495/10 é dar prioridade aos contratados da
Administraciio Piblica que prestardo o servico, ou produzirdo e fornecerdo os bens a partir do Brasil — e néo de fora do
Brasil — sejam tais contratados empresas estrangeiras ou nacionais.

E a razdo fundamental para essa preferéncia € que a prestagdo do servigo ou produgdo e fornecimento dos bens,
uma vez que feitos no Brasil, produzirdo aqui os efeitos de desenvolvimento econdmico e social, decorrentes da
organizacdo para sua producdo/prestacdo, gerando, portanto, empregos, renda, receitas tributdrias, desenvolvimento
tecnoldgico, aqui, no Brasil.

Em relacdo a esse tema, a primeira pergunta que temos que enfrentar é saber se as normas constantes da aludida
MP se aplicam as licitagdes de desestatizagdes, e especificamente as licitagdes de concessdes de servicos publicos,
PPPs e privatizacdes de empresas prestadoras de servigo publico.

IL.10.1. As alteracdes na Lei 8.666/93 realizadas pela MP 495/10 se aplicam as licitacGes de
privatizacdes de empresas prestadoras de servigo putblico?

Vamos comegar pelo mais ficil dos casos: as privatizagdes de empresas prestadoras de servico publico. E
absolutamente claro que as mudangas feitas pela MP 495/10 na Lei 8.666/93 nio se aplicam s privatizagdes. E que a
MP 495/10 incide sobre as licitacdes para aquisicio pela Administracdo Publica de bens e servigos, e as licitagdes de
privatizacdes sdo sempre licitagdes para vendas de ativos pela Administracdo Publica. Por isso, as mudangas da MP
495/10 nao tocam as licitagdes de privatizacdo de empresas prestadoras de servigos publicos.

I1.10.2. As alteracdes na Lei 8.666/93 realizadas pela MP 495/10 se aplicam as licitacdes de PPPs e
concessoes comuns?

Ja em relacgdo as licitagdes de concessao comuns e de PPPs € necessario fazer uma andlise mais detida.
A MP 495/10, no que altera a Lei 8.666/93, trata basicamente de dois temas'**:
(a) Estabelece critérios de desempate para licitacdes;

(b) Prevé a possibilidade de margem de preferéncia para bens manufaturados e servigos nacionais que atendam a
normas técnicas brasileiras.

11.10.2.1.  Os critérios de desempate criados pela MP 495/10

Quanto aos critérios de desempate definidos pela MP 495/10, é forgoso admitir que esses critérios t€ém pouco
efeito na realidade, pois € bastante raro que licitacdes terminem empatadas. Dai que a estipulagdo de critérios de
desempate termina tendo efeito meramente retdrico, uma enunciacdo de principios sem conseqiiéncias maiores no
plano prético.

32 Essa expressdo foi incluida no art. 3°, da Lei 8.666/93, pela MP 495/10.

133 A . . . . .~ - . . . .
Se a preferéncia fosse a empresa nacional isso entraria em contradigéio completa com o discurso do Brasil do ponto de vista internacional,

que sempre foi de — apesar de ndo ser signatdrio do tratado de compras governamentais da OMC — manter suas licitagées abertas a
participagdo internacional. Esse discurso sempre foi uma verdade bastante parcial, pois, como jaé mencionamos no item Il.4 acima, em vdrios
casos, apesar de formalmente aberta a participagdo internacional, na prdtica, quando se analisa as condi¢ées de qualificagdo e proposta, a
licitagdo muitas vezes dificulta sobremaneira ou impede a participagéo internacional.

134 o
A parte as normas sobre contratos militares.
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Nesse caso, foram inseridos como critério de desempate, sucessivamente, o fato dos bens ou servicos serem: (i)
produzidos no Brasil; (ii) produzidos ou prestados por empresas brasileiras; (iii) produzidos ou prestados por empresas
que invistam em pesquisa e no desenvolvimento de tecnologia no Pais.

Observe-se que o primeiro critério (bens e servigos produzidos no Brasil), geralmente ndo criard qualquer impacto
no caso de licitacdes de PPPs e concessdes comuns para prestacdo de servigos publicos, pois em regra os servigos
publicos sdo prestados no Brasil.

Ademais, o segundo critério de desempate (produzidos ou prestados por empresas brasileiras) também terd pouco
efeito sobre as licitagdes de concessdo e PPP, em primeiro lugar, porque a rigor em PPPs e concessdes, os servicos
serdo, em praticamente todos os casos, prestados pela sociedade de propésito especifico a ser constituida para tanto,
que serd sempre uma empresa brasileira.

z

Em relacdo a esse assunto, é importante ainda notar que o conceito de empresa brasileira atualmente é
extremamente amplo, pois o0 que a caracteriza € ter sede e administracdo no Brasil, de maneira que, a verdade € que os
grupos internacionais, que amidde participam de licitagdo no Brasil, em regra, constituem veiculo com sede e
administracdo no Brasil, de maneira a se caracterizarem, para todos os efeitos legais, como empresa brasileira.

Por dltimo, a verdadeira incdgnita trazida pelo dispositivo € como serd aferido, para efeito da aplicacdo do critério
de desempate, o investimento em pesquisa e desenvolvimento no Pafis, ja que no procedimento tradicional de licitag¢ao,
ndo ha previsdo da solicitacdo de qualquer documento que possa provar isso. Esse tema terd que ser tratado pela
regulamentag@o.

1110.2.2.  As margens de preferéncia criadas pela MP 495/10

J4 no tocante as margens de preferéncia, é importante explicar preliminarmente que elas sdo aplicadas da seguinte
forma: para efeito de defini¢do do vencedor em licitagdo, o edital de licitacdo, com base em regulamento emitido pelo
Poder Executivo, no ambito do Poder Concedente, podera estabelecer uma diferenca — em percentual, ou em termos
absolutos (isto € um valor monetario), desde que dentro dos limites previstos na Lei e no seu regulamento — dentro da
qual, os beneficiados pela preferéncia se sagram vencedores da licitagdo, mesmo se houver proposta melhor
classificada de um dos participantes, que ndo desfrutam da preferéncia.

Exatamente porque ¢ um percentual ou um valor monetario, essa margem de preferéncia deve ser estabelecida e
incidir apenas sobre a proposta econdmica ou de preco na licitag@o, e nunca sobre o julgamento da proposta técnica.

E que a idéia subjacente a essa margem € que ao prestar o servico ou fornecer o bem a partir do Brasil, o
contratado da Administracio, gerara renda, empregos, receitas tributarias, desenvolvera tecnologias, treinara
pessoas etc. com efeitos benéficos para o Poder Piblico, para os contribuintes e para a sociedade em geral.

Todos esses efeitos benéficos podem em tese ser estimados e dar origem a preferéncia aqueles que gerardo esses
efeitos no Brasil em detrimento daqueles que o gerardo em outros paises.'*> Portanto, essa preferéncia nio deve ser
compreendida como um privilégio de empresarios nacionais, que lhe garante vantagens gratuitas, mas como
uma compensacio pelo fato dos beneficios mencionados serem gerados no Brasil, por empresas estrangeiras, ou
nacionais.

Registre-se desde logo que esse € o Unico fundamento para essa preferéncia. Do contrério, o dispositivo deveria
ser declarado inconstitucional por agredir o principio da igualdade de tratamento entre os potenciais contratados da
Administragao Publica.

Perceba-se também o enorme risco dessa permissdo de preferéncia gerar, por meio do lobby , trifico de influencia
de empresas nacionais junto a 6rgdos publicos, ou coisas afins, um mecanismo para fechamento de mercado, para
restricdo a competicdo, e para levar a Administragdo Publica e o contribuinte a, em dltima andlise, pagar mais por
servigos que poderiam ser prestados de forma mais eficiente. Se isso ocorrer, 0 mecanismo estard a — além de proteger
ineficiéncias econdmicas — promover, provavelmente, também, a concentracdo de renda em maos de empresarios
nacionais em detrimento dos contribuintes e usuérios dos servicos.'*®

135 . . . .
Apesar de, mesmo quando metodologicamente bem fundamentadas, os numeros estimados nesses casos podem variam em espectros

extremamente amplos.

136 . . . .y . . .. . .
Em nome do desenvolvimento nacional, isso jd foi e tem sido feito no Brasil recente em outros setores e por outros meios. Por exemplo, a

realizagdo de financiamento, pelas agéncias oficiais, de compras de grandes empresas, nacionais ou estrangeiras, por grandes grupos
empresariais nacionais. Ora, o financiamento de compra de controle de outras empresas em regra ndo gera por si novos investimentos, e, por
isso, em principio, néo faria sentido o envolvimento das agéncias oficiais de desenvolvimento — que emprestam a juros subsidiados, em ultima
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Especificamente é preciso deixar claro que a preferéncia a servicos nacionais ou a bens manufaturados
nacionais nao pode de modo algum ser lido como preferéncia — no processo de qualificacdo técnica ou
econdomico-financeira, ou mesmo na proposta técnica — a experiéncias realizadas no Brasil, em detrimento de
experiéncias havidas no exterior. Isso seria, em nossa opiniao, absolutamente contrario ao art. 3°, §1°, inc. I, da
Lei 8.666/93, e ao principio constitucional da igualdade (art. 5°, da Constituicio Federal). Mesmo apés as
mudancas realizadas pela MP 495/10 ndo h4 espaco na legislagdo brasileira para distingdo de origem da experiéncia
trazida ao processo de qualificacdo ou a proposta nas licitacdes publicas. Para esse efeito as experi€ncias passadas dos
participantes da licitacdo trazidas ao processo licitatrio devem ser classificadas entre relevantes ou irrelevantes, e ndo
como nacionais ou estrangeiras. Usar a preferéncia estabelecida pela MPV 495/10 para fazer distincdo de origem na
experiéncia dos participantes da licitacdo seria distorcer completamente a sua finalidade, com o objetivo de criar
reserva injustificada para o empresariado nacional, o que, em nossa opinido, se constitui em privilégio ilicito.

Anote-se também que, como falaremos em detalhes abaixo, ndo faz nenhum sentido a aplicacdo dessas
preferéncias a casos em que os servi¢os sdo necessariamente prestados no Brasil, por empresas brasileiras (ainda que
sob controle de estrangeiros), como o sdo no caso das concessiondrias de servicos publicos. Forcar a aplicagdo nesses
casos da preferéncia seria, em nossa opinido, um desvio da finalidade do instituto com o objetivo de estabelecer
privilégio ilicito e injustificado, em detrimento do interesse publico, do interesse da Administracdo Publica, e dos
usudrios do servigo e contribuintes a pagar pre¢os menores por produtos e servigos da mesma qualidade.

Todas essas notas sdo essenciais e devem ser consideradas tanto para efeito de regulamentacdo e de previsao em
editais de licitagdo, quanto para defini¢do dos limites licitos de validade e aplicabilidade do futuro regulamento e

disposicdes editalicias sobre o tema.

Note-se que a MP 495/10 deixou para o regulamento a defini¢io do que é exatamente “servicos nacionais”'*’

e do
que é “bem manufaturado nacional”'*, de maneira que a abrangéncia da aplicacio das preferéncias mencionadas acima

serd definida em decreto presidencial.

Frise-se que o decreto que definird “servicos nacionais” e “bem manufaturado nacional” deverd levar em conta os
limites acima mencionados para aplicacdo da preferéncia sob pena de tal decreto ser invalido, por desbordar dos limites
estabelecidos pela prépria MP 495/10, e agredir ao principio constitucional da igualdade. Enfatize-se, mais uma vez,
que a preferéncia criada pela MP 495/10 ndo pode se tornar uma fonte de privilégios para setores ou segmentos do
empresariado nacional, e sim compensar aqueles empresdrios, nacionais ou estrangeiros, que gerarem no Brasil o
beneficio conseqiiente da prestacdo dos servicos ou da produgdo/fornecimento dos bens.

Perceba-se que a MP 495/10 ao estabelecer as margens de preferéncia menciona que ela incide sobre produtos
manufaturados e servicos nacionais que atendam a normas técnicas brasileiras. Essa mencdo a normas técnicas
brasileiras nos parece meramente retérica. E que sendo os servigos prestados no Brasil deverdo sempre atender a
normas técnicas nacionais. Mesmo quando se tratar de servigo regido por normas técnicas internacionais, essas normas
s0 terdo exigibilidade no contexto nacional quando, por mecanismos previstos no nosso ordenamento juridico nacional,
forem por ele absorvidas. O fato de haverem normas nacionais incidentes sobre o servigo ndo pode por si ser elemento
para discriminar a experiéncia de potenciais contratados que prestaram esses servicos sob a égide de outras normas.

1110.2.2.1. Margem de preferéncia no caso das concessdes comuns e PPPs

Cotejando-se o tema desse livro com a margem de preferéncia estabelecida pela MP 495/10, temos que distinguir
dois casos. O primeiro o das concessdes e PPPs para prestacdo de servicos publicos, no sentido do art. 175, da
Constituicido Federal.

Ora, nesse caso, o servi¢o serd necessariamente prestado no Brasil, gerando emprego, renda, receitas tributdrias e,
portanto, desenvolvimento no Brasil, ndo havendo a possibilidade de que esses servicos sejam prestados de outra
forma. Nessa circunstancia, simplesmente inexiste a possibilidade do servico ser prestado de fora do Brasil, de maneira

andlise, pelo contribuinte — jé que essas compras ndo geram novos empregos, renda, ou novas receitas tributdrias. Usa-se assim, em nome do
desenvolvimento nacional, o dinheiro do contribuinte, para operagbes que, na verdade, tendem a ndo gerar grandes efeitos de
desenvolvimento, e que, potencialmente, sdo concentradoras de renda.

137

Conforme art. 6°, XVIII, da Lei 8.666/93, apés modificagdo feita pela MP 495/10.

38 Conforme art. 6°, XVII, da Lei 8.666/93, apds modificacdo feita pela MP 495/10.

66



que a discriminagdo entre servicos nacionais, e servicos estrangeiros simplesmente nio se aplica a esse caso. E, por
isso, que a margem de preferéncia prevista atualmente nos paragrafos 5°, 6°, 7°, art. 3°, da Lei 8.666/93, para os
servicos nacionais simplesmente nio se aplica as licitacdes de concessoes e PPPs para prestacido dos servicos
publicos, pois, mesmo quando as participantes da licitacao forem empresas estrangeiras, a prestacao do servico
objeto da licitacio sempre ocorrera no Brasil, e por meio de empresa brasileira, gerando renda, empregos,
tributos, e desenvolvimento no Brasil — afinal, mesmo quando a participante da licitacdo é empresa estrangeira,
ela tera, por exigéncia legal (no caso das PPPs), ou por exigéncia do edital (em todos os casos de concessio dos
dltimos anos ha essa exigéncia), constituir empresa (a sociedade de proposito especifico), com sede e
administracao no Brasil.

1110.2.2.2. Margem de preferéncia no caso das concessoes comuns e PPPs

para a prestagdo de servigos piiblicos

O segundo caso é o das PPPs para prestagdo de servicos a Administragdo, que ndo se constituem em servico
publico nos termos do art. 175, da Constitui¢do Federal. Evidentemente nesses casos, por razdes que ja explicitamos
em outro trabalho de nossa autoria, o contrato de PPP terd sempre a forma de concessdo administrativa.'*’

Nessas concessoes administrativas, em alguns casos, sera possivel a prestacio, a partir de fora do Brasil, do
servico a ente da Administraciio Publica nacional ou subnacional. Nesse caso, poder-se-ia imaginar situacoes em
que a aplicaciio da preferéncia prevista nos paragrafos 5°, 6° e 7°, do art. 3°, da Lei 8.666/93 possa fazer algum
sentido.

I1.10.3. Conclusdo sobre aplicagdo dos critérios de desempate e preferéncias criadas pela MP 495/10

A titulo de conclusdo sobre os efeitos das mudancas realizadas pela MP 495/10 na Lei 8.666/93, sobre as
licitagdes de privatizagdes, concessdes e PPPs:

a) Nem os critérios de desempate previstos no §2°, do art. 3°, da Lei 8.666/93, nem a possibilidade de defini¢do
de preferéncias relativos a aquisi¢do de bens e servigos, previstas nos pardgrafos 5°, 6° e 7°, do art. 3°, da Lei
8.660/93, se aplicam a privatizacdes de empresas prestadoras de servigo publico, pois a privatizacdo € venda,
alienacdo, de um ativo da Administragdo Publica, e, evidentemente, regras sobre aquisicdes de bens ou
servicos ndo incidem sobre as alienacdes;

b) Os critérios de desempate inseridos no §2°, do art. 3°, da Lei 8.666/93 aplicam-se as licitagcdes de concessdes e
PPP, mas ndo terdo praticamente impacto na realidade, pelas razdes que explicamos acima;

c) As preferéncias, permitidas pelos pardgrafos 5°, 6° e 7°, do art. 3°, da Lei 8.666/93, a servicos e bens
nacionais ndo se aplicam as concessdes e PPPs para prestacdo de servigos publicos, pois nestes casos o
servico serd sempre prestado no Brasil, gerando renda, emprego, e receitas tributdrias no Brasil;

d) As preferéncias permitidas pelos paragrafos 5°, 6° e 7°, do art. 3°, da Lei 8.666/93 podem se aplicar as
licitacdes de concessdes administrativas em que haja a possibilidade de prestacdo do servigo fora do Brasil a
Administracio Publica.

Por fim, cabe notar que, como a aplicacdo de uma margem de preferéncia a servigos e bens nacionais, pode, na
prética, desencorajar a entrada de qualquer empresa estrangeira na competicao, facilitando a ocorréncia de conluios, na
forma que explicamos no item II.2 acima, deve-se entender que a aplicacdo de qualquer margem de preferéncia a
servicos e bens nacionais deve ser tida sempre como excepcional e requerer:

(i) Estudo circunstanciado que demonstre a vantagem objetiva e concreta para a Administracdo Publica de
aplicagdo dessas margens;

(i) A previsdo em decreto do Poder Executivo, no ambito do Poder Concedente, dos critérios para defini¢do
dessas margens.

Para terminar, ressaltamos mais uma vez o risco dessas preferéncias serem interpretadas como privilégios
para grupos empresariais nacionais, em detrimento de empresas estrangeiras, do contribuinte, da
Administracio Piblica e dos usuarios do servico, quando, na verdade, essas preferéncias so fazem sentido para
distinguir aqueles que prestarao o servico ou produzirao bem objeto do contrato no Brasil, daqueles que o fariao

39 ¢f.: (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007), item I1.2.
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de fora do Brasil, sejam tais empresas estrangeiras ou nacionais.
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III.

As melhores préticas para modelagem de contratos de concessdes e PPPs: alinhando os
incentivos para a prestacao adequada e eficiente dos servigos
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MI.1. O que significa melhores praticas para efeito da modelagem de contratos?

Se, no caso das licitagdes, a preocupa¢do fundamental na modelagem é encontrar o parceiro privado adequado em
ambiente que gere competi¢do e desfavoreca conluios, corrupg¢do e captura, no caso dos contratos de concessdo comum
e PPP para a prestagdo de servigos publicos, o objetivo da modelagem contratual deve ser alinhar incentivos para a
producio dos niveis de servico estipulados no contrato com o méaximo de eficiéncia.'*

A maximizacdo da eficiéncia, ou dito de outra forma, a busca do melhor uso dos recursos escassos empregados
para a prestacdo do servico é um dos objetivos primordiais da realizacdo das concessdes comuns e PPPs. O
alinhamento dos incentivos das partes do contrato de concessdo comum ou PPP é condicdo bdsica para que esse
objetivo seja alcancado.

Além disso, evidentemente, a busca de geracdo de ganhos de eficiéncia em contratos de concessdo comum ou PPP
é realizada em ultima andlise com o objetivo de beneficiar os usudrios e a Administracao Publica.

Apesar disso, o alinhamento dos incentivos contratuais para a producdo de ganhos de eficiéncia — que € um tema
rigorosamente muito mais de técnica juridica que econdmica — recebeu pouca atencdo até aqui da doutrina juridica.
Mais mencionados — mas ndo menos incompreendidos pela doutrina juridica patria — t€m sido os mecanismos para a
transferéncia para os usudrios e Administragio Publica dos ganhos de eficiéncia.'*! J4 h4 artigos e livros de Direito
Administrativo que mencionam a regulagio por taxa de retorno, ou os instrumentos para deflacdo de preco-teto tarifario
(o assim chamado price cap), mas a compreensdo pobre do encarte disso com a idéia de equilibrio econdmico-
financeiro, com a matriz de risco contratual, e com a 16gica econdmica subjacente a esses instrumentos tem tornado a
doutrina existente entre nds pouco til para aqueles que se vém diante da tarefa herciilea de redigir um contrato de
concessao comum ou PPP.

O resultado desse contexto € a repeticiio, copia mesmo irrefletida, de contratos de concessdo comum ou PPP feitos
no passado, que, ultrapassados em vérios aspectos, sdo utilizados acriticamente como parametro e exemplo nio sé do
que se pode fazer, mas também — o que é pior — do que se deve fazer em termos de estruturacdo de contratos de
concessao comum ou PPP. E isso, muitas vezes, apequena, quando ndo anula, os beneficios que poderiam ser extraidos
para os usudrios e a Administragdo Publica dessas contratagdes.

Vale notar que ja hd vasta e sofisticada literatura tedrica e empirica sobre os ganhos de eficiéncia conseqiientes de
desestatizacdes, buscando identificar se, de fato, os prometidos ganhos de eficiéncia se realizaram nos casos concretos,
e qual exatamente a génese desses ganhos em cada situagio e a sua dimensdo.'*? Para o fim, entretanto, de apontar o
que € essencial para o adequado alinhamento de incentivos entre Administracdo Publica e parceiro privado, ndo é
preciso fazer recurso a essa literatura.

Como se verd nas linhas a seguir ndo é necessdrio mais que andlise econdmica bdsica vertida sobre cada um dos
temas que precisam ser tratados pelas cldusulas dos contratos de concessdo comum ou PPP. Trata-se, pois,
simplesmente de adequar a técnica juridica de redacdo contratual aos objetivos econdmicos da prépria contratacdo. E
isso que faremos nas préximas pédginas, levando sempre em conta os limites possiveis de configuracdo das cldusulas
contratuais estabelecidos pelo Direito patrio.

Antes, porém, cremos ser necessdrio dar um passo atrds e fazer uma exposicao rapida sobre a estrutura econdomica
padrdo dos contratos de desestatizacdo de servicos publicos (privatizagao, concessdo, PPPs), para, s6 entfio, entrar mais
especificamente nos temas das cldusulas contratuais.

I1.2. Estrutura econdmica dos contratos de concessdo comum, administrativa e patrocinada para a

140 . " N . N . . e . . oA . ~ . . oA .
Existem na teoria econdmica referéncias sofisticadas para medir a eficiéncia de uma dada alocagdo de bens (a assim chamada eficiéncia de

Pareto). Para os fins desse trabalho, no entanto, nos bastard identificar a forma de estruturagdo contratual que alinhe os incentivos para a
producdo de eficiéncia, sem, no entanto, precisarmos de definicGes ou mensuragdes rigorosas de eficiéncia. Apenas para ndo deixar de
mencionar, uma outra sofisticagdo possivel em torno do conceito de eficiéncia seria trata-la a partir da nogdo de equilibrio da teoria dos jogos
aplicada a situagdo de execugdo do contrato. Novamente, para os fins desse trabalho essa sofisticagdo nos parece desnecessaria.

141 ~ e N P ~ AR . . ~ o .
Esses ganhos sdo repassados ao usudrio e a Administragdo Publica, ou durante a licitagdo (competigdo pelo mercado), e/ou por meio da

competicdo na prestagdo do servigo (no mercado), quando possivel, e/ou por meio da regulagdo destinada a produzir os efeitos da competicdo
(“yardstick regulation”).

2 ¢f.: revis@io e comentdrio da literatura empirica sobre o assunto realizada por (Megginson and Netter 2001).
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prestacdo de servigos publicos'*

A questdo que queremos abordar nesse topico € o que caracteriza do ponto de vista econdmico as concessdes
comuns, administrativas, e patrocinadas, e privatizacdes de empresas concessiondrias de servigos publicos.

A primeira caracteristica que salta aos olhos é que essas quatro formas de desestatizacdo requerem geralmente
investimento relevante do parceiro privado em uma infraestrutura para a prestacdo do servigo, cuja remuneragdo,
depreciacdo e amortiza¢do se fazem pela cobranca de tarifa dos usudrios, e, no caso das concessdes administrativas e

patrocinadas, pagamento parcial ou total do servigco pela Administracdo Publica.

A necessidade de depreciar, amortizar e remunerar um investimento de montante elevado requer geralmente'*

que os contratos de concessio tenham prazos mais longos que os tradicionais contratos de prestagdo de servico.'*’ Daf
por que a legislagdo sobre concessdes excepciona o principio, constante da Lei 8.666/1993, da vinculag@o do prazo de
validade dos contratos de prestacdo de servicos & vigéncia dos créditos orcamentarios (que é de um ano).'*

Permite as Leis de Concessdes e a de PPP a fixacdo de prazos contratuais longos. No caso das PPPs, a Lei
11.079/04 estabelece o prazo contratual mdximo, incluindo renovagdes, de 35 anos. Por sua vez, a Lei Geral de
Concessdes, a Lei 8.987/1995, ndo estabelece um prazo miximo para os contratos de concessdo comum, tendo,
entretanto, algumas leis estabelecido prazo maximo para as concessdes em setores especificos.'*’

Observe-se que, ao transferir em conjunto para um mesmo parceiro privado as obrigacdes de realizar o
investimento na infraestrutura e de explorar o servi¢o, os contratos de concessdo promovem alteracdo relevante na
l6gica econdmica subjacente aos contratos de prestagio de servico comuns.

Em primeiro lugar, a transferéncia, em conjunto, para o parceiro privado da responsabilidade por realizar a obra e
manté-la por diversos anos cria incentivo ao aumento de eficiéncia. Como o parceiro privado terd que manter a
infraestrutura por anos, ele sopesard se é melhor investir mais na constru¢do para, por exemplo, reduzir o custo de
manuten¢do ou, ao contrdrio, investir menos na obra e gastar mais com manutengdo. A transferéncia em conjunto
dessas responsabilidades para o parceiro privado tende, portanto, a gerar uma maior eficiéncia na prestacdo dos
servicos — eficiéncia, essa, que, em condi¢des competitivas ou de regulacdo econdmica que produza os efeitos da
competigdo (yardstick regulation'*®), retornaria ao usudrio e ao Poder Piblico sob a forma de melhores servigos e/ou de
menores tarifas, menor pagamento publico ao concessiondrio ou maior pagamento pela outorga.

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

143 . e . . . - \ . A .
Nessa rubrica, utilizamos como base o texto constante do item 1.3 do (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-

juridicos 2007). Lucas Navarro Prado co-autor conosco do Comentarios a Lei de PPP ndo tem qualquer responsabilidade pelas alteragdes que
realizamos sobre o texto originario.

414 existem, entretanto, mecanismos que possibilitam substituico fregiiente do concessionario mediante competicio de preco, garantindo,

no entanto, ao que perde a posi¢do a indenizagdo dos investimentos ndo amortizados. Ver o item V.1, do nosso (Ribeiro e Prado, Comentdrios a
Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007), no qual comentamos o sistema adotado no projeto da Ponte de Messina, que liga a Italia a
Sicilia.

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

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

7 ¢t por exemplo, o art. 49, § 3%, da Lei 9.074/1995, que estabelece prazo médximo de 30 anos para os contratos de concessdo de transmisso e de
distribui¢do de energia elétrica contratadas a partir da Lei 9.074/1995, contados da data de assinatura do contrato, podendo ser prorrogado no maximo
por igual periodo, a critério do poder concedente, nas condig¢des estabelecidas contratualmente. J4 as concessdes de geracdo de energia elétrica
contratadas a partir de 11.12.2003 tém prazo limitado a 35 anos, contado da data de assinatura do contrato, nos termos do art. 4% § 9% da Lei
9.074/1995. Caso tenham sido celebradas antes de 11.12.2003, terdo o prazo necessario a amortizagdo dos investimentos, limitado a 35 anos, contado
da data de assinatura do contrato, podendo ser prorrogado por até 20 anos. Esse mesmo diploma legal ainda traz diversos outros dispositivos relativos
a limites de prazo e prorrogacdes.

148 Regulago que se destina a simular para o concessiondrio monopolista condices de concorréncia de maneira a criar incentivo para a producio de
eficiéncia e adequada transferéncia dos ganhos de eficiéncia para o usudrio e para o Poder Piblico.
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Além disso, a transferéncia, em conjunto, para o parceiro privado da responsabilidade por fazer os projetos (basico
e executivo),'® financiar, construir, operar e manter o servico permite que o Poder Piblico foque o processo de
fiscalizagdo apenas nos resultados finais, nos niveis de servico disponibilizados ou prestados, deixando ao parceiro
privado a escolha sobre o melhor modo, a melhor tecnologia, os melhores meios de prestar o servigo. Isso é uma
mudanca fundamental em relagdo & nossa tradicdo de fiscalizagdo de obras publicas ou dos contratos de compra ou
fornecimento de materiais.

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

No caso das concessdes, como o parceiro privado operard e manterd a infraestrutura por diversos anos apés a
construgdo, o Poder Publico pode se centrar apenas no resultado. Caso seja construida com uma qualidade deficiente, o
parceiro privado terd que arcar com as conseqiiéncias disso ao longo do periodo de operacdo do servigo. Esse
deslocamento do foco do Poder Publico para os resultados do servigo assegura também ao parceiro privado maior
espaco para a geracdo de ganhos de eficiéncia na prestagio do servico.'™® Uma vez que a Administracdo centre-se em
fiscalizar os resultados (os niveis de desempenho do servi¢o), fica ao parceiro privado a escolha dos meios, dos
materiais, das tecnologias a serem empregadas para prestd-lo.'”! Ora, supondo-se, novamente, que haverd competigio
no mercado e/ou pelo mercado (na licitagdo) e regulacdo econdmica adequada, esses ganhos de eficiéncia certamente
serdo de alguma forma repassados para os usudrios e para o Poder Publico.

Tanto (i) a transferéncia para parceiros privados da responsabilidade pela realizagdo em conjunto de projetos,
construgdo e operacdo de servigos, quanto (if) o crescente foco do Poder Publico mais nos resultados que nos meios
para a prestacdo dos servicos sdo processos evolutivos que foram apenas aprofundados pela Lei Geral de Concessoes e
pela Lei de PPP.

J4 nas desestatizagdes havidas no Brasil ao longo dos anos 1990 criaram-se mecanismos técnicos, legais e
infralegais, para permitir a geracdo de ganhos de eficiéncia. Assim, por exemplo, o art. 18, XV, da Lei 8.987/1995, ao
exigir que constem do edital de licitagcdo de concessdao “elementos do projeto bésico” da obra, flexibilizou a regra
constante do art. 79, § 22, I, da Lei 8.666/1993, que requer projeto basico das obras como condi¢do da abertura do
processo de licitacdo. Essa flexibilizagdo permitiu que diversas licitacdes de concessdes comuns de servigo publico
fossem modeladas com respaldo em estudos cujo objetivo era antes a defini¢do dos indicadores de resultado a serem
obtidos pelo concessiondrio que os meios (solucdes técnicas, ou de engenharia) para a execugao do servigo.

II1.3. Indicadores de desempenho e a distin¢do entre obrigacdes de desempenho e de investimento

A mais importante ferramenta de produgdo de incentivos para que o parceiro privado preste o servigo com a
qualidade estipulada do contrato € a defini¢do adequada dos indicadores de desempenho (ou, se quiserem, indicadores
de servico, ou indicadores de resultado) e sua conexdo com o sistema de pagamentos.

Os indicadores de desempenho sdo o cerne de qualquer contrato de concessdo comum e PPP, pois eles
estabelecem as caracteristicas do servico que a iniciativa privada devera prestar.

149 A Lei de PPP, assim como a Lei de Concessdes, exige apenas elementos do projeto basico para a realizagiio da licitagio da PPP ou da concessio
comum. Cf.: item I1.8.2.1, acima.

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

15! Evidentemente, no se trata de excluir a fiscalizagiio pelo Poder Piblico dos meios, quando isso for necessario para garantir a seguranga do usudrio.
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Esses indicadores devem, em primeiro lugar, estar focados no resultado a ser obtido pelo Poder Publico e pelo
usudrio, isto € as caracteristicas do servigo, transferindo tanto quanto possivel as decisdes sobre os insumos, materiais,
tecnologia, pessoal, equipamentos para o parceiro privado.

Quanto mais o indicador de desempenho se focar no resultado final (output), nas caracteristicas objetivas do
servico, mais espaco terd a iniciativa privada para gerar ganhos de efici€ncia que, se o contrato e a licitacdo forem
estruturados adequadamente, serdo pelo menos parcialmente compartilhados com o usudrio e o Poder Publico.

Vale trazer alguns exemplos de indicadores de servigco para que a nossa argumentacdo se faca mais clara: o assim
chamado IRI, que € o indice de irregularidade longitudinal, utilizado no setor rodovidrio para medir o cumprimento
pelo pavimento de rodovias da qualidade contratualmente pactuada; ou, a taxa de energia interrompida no setor
elétrico, que é um indicador operacional da qualidade do servigo; ou a taxa de disponibilidade usado nos setores de
telecomunicagdes, e tecnologia da informagdo, que mede a disponibilidade do servico de uma infraestrutura em
determinado intervalo temporal; ou ainda o indice de rugosidade do pavimento, que é usado, também no setor
rodovidrio, para determinar se o pavimento tem condi¢cdes de gerar o nivel de atrito adequado (para evitar pavimentos
escorregadios que comprometem a seguranca). Para cada um desses indices hd uma metodologia e técnicas para a sua
afericdo. Em regra, o contrato estabelece nao s6 os indicadores a serem utilizados para a medida do desempenho do
servico, mas também o nivel minimo aceitdvel para cada indice, a metodologia e técnica para a mensuracdo desse
indice e o procedimento para a sua afericdo. Veja a seguir a reproducdo de uma pagina do PER — Programa de
Exploracdo da Rodovia, que é parte do contrato de concessdo do sistema rodovidrio da BA093.

Quadro 2 - parametros de desempenho e outras informacoes da fase de restauracao do contrato da BA093

Quadro 2.1 Pavimento Restauragao
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O quadro reproduzido acima estabelece os pardmetros de desempenho para o item pavimento, para a fase de
“Restauragio”'** do contrato.

Além disso, o ideal é que o indicador de desempenho seja objetivo, verificdvel, e, se nos permitirem usar um
neologismo, “monitordvel”. E preciso que seja possivel para o Poder Piblico monitorar facilmente o indicador de
desempenho, se possivel eletrdnica ou mecanicamente por meios automdticos que prescindam de avaliacdo humana.
Isso € vidvel em diversos casos. Por exemplo, todos os indicadores que elencamos acima sdo monitordveis mecanica ou
eletronicamente.

No entanto, em alguns setores o objetivo de que os indicadores sejam monitorados por meios mecanicos ou
eletrdnicos € de dificil concretizacio. Por exemplo, nas PPPs de hospitais ou outros equipamentos de satide feitas no
Reino Unido, dentro do sistema PFI — Private Finance Initiative. Neles nfdo hd transferéncia para a iniciativa da
prestacdo dos servigos clinicos, que continuam sob a responsabilidade do Estado. Por isso, o que € transferido para a
iniciativa privada nas PPPs do Reino Unido, no setor de satide, sdo as obrigacdes de construir e operar 0s servi¢os nao
clinicos, como os de limpeza, lavanderia, catering, hotelaria, vigilancia, estacionamento e suporte administrativo.

Ora, para esses servicos € muito dificil, sendo impossivel, a definicdo de indicadores de desempenho contratuais,
cuja afericio do cumprimento prescinda de uma avaliagdo humana. Por exemplo, o indicador de limpeza das
instalagdes e das roupas de cama. E preciso verificagdo humana do seu cumprimento. No Reino Unido, os contratos de

152 Esse quadro foi desenvolvido pela Vetec Engenharia Ltda., e consta da pagina 31 do PER do projeto de concessdo do sistema rodoviario da

BA093. Analise mais profunda desse quadro deve levar em conta todo o contexto no qual esta inserido.
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PPP estabelecem que o agente fiscalizador (do Governo, ou de entidade especializada) analisard a as condi¢des de
limpeza do equipamento de saude e classificard como “adequada”, “parcialmente adequada”, ou “ndo adequada”,
considerando para tanto, os padrdes estipulados no contrato.

Observe-se que, ainda no setor de sadde, nos casos em que se transfere para o parceiro privado a prestagcdo
também do servico clinico, pode o contrato ser focado na verificacdo do cumprimento de indicadores clinicos, como,
por exemplo, o indice de infec¢@o hospitalar, e supor que, para manter a taxa de infec¢ao hospitalar abaixo do requerido
no contrato, o parceiro privado terd que cumprir adequadamente as obrigacdes de limpeza em relacio as instalacdes e
roupas de cama e outros itens de hotelaria. Pode também o Poder Publico, nos casos em que transfere as atividades
clinicas para o parceiro privado, fiscalizar as atividades ancilares a prestagdo do servico clinico indiretamente, por
meio, por exemplo, da exigéncia de acreditacio, que, como ja mencionamos no item I1.3.2 acima e para explicar aqui
de uma maneira bastante resumida, é uma espécie de ISO 9001, do setor hospitalar.'>-154

Também ocorre que algumas das exigéncias ou obrigagdes que o Poder Publico espera sejam cumpridas pelo
concessiondrio ou parceiro privado nio possam ser formuladas em termos de obrigacdes de desempenho, mas apenas
como obrigacdes de investimento.

Obrigacdes de desempenho sdo obrigacdes passiveis de definicio em termos de indices objetivos de
qualidade/quantidade de servico. Por definirem o servico a ser prestado pelo parceiro privado, essas obrigacdes sdo
monitoradas periodicamente e o seu cumprimento pode ser definido como condicio de pagamento ao parceiro privado.
Ja as obrigagdes de investimento sdo obrigagdes que definem, por exemplo, que uma determinada obra deve ser feita,
ou que um determinado equipamento deve ser adquirido e instalado.

Geralmente, uma mesma obrigacdo pode ser definida como obriga¢do de investimento ou como obrigacdo de
desempenho. Por exemplo, no caso dos contratos de concessio comum ou PPP de rodovias, que necessitem de
restauragdo. A obrigacdo de restaurar pode ser definida como obrigagcdo de investimento, caso em que o contrato
especificard as intervengdes, obras e servigos, a serem realizadas em cada segmento da rodovia para a sua restauragao;
ou, a obrigacdo de restaurar pode ser estipulada como obrigacdo de desempenho, caso em que o contrato estipulard os
indices de servi¢o a serem atingidos pelo pavimento da rodovia, deixando ao parceiro privado a escolha das obras e
servicos a serem realizados para atingir tais indices.

Decorre do que ja falamos até aqui, que € desejavel que todas as obriga¢des do parceiro privado sejam definidas
no contrato de concessdo comum ou PPP, por meio de indicadores de qualidade e quantidade de servico, at¢ mesmo
para transferir para o parceiro privado a escolha dos meios, insumos, metodologia e tecnologia, de prestacdo do servico.
No entanto, existem situacdes em que ndo é vidvel, ou em que ndo eficiente definir as obrigacdes do parceiro privado
como obrigacdes de desempenho, seja porque eventuais indicadores dessas obrigagdes de desempenho seriam de dificil
fiscalizagdo/aferi¢do, ou porque simplesmente é realmente invidvel traduzir essas exigéncias em indicadores objetivos.
Nesses casos, é preciso que a obriga¢do do parceiro privado seja definida no contrato em termos de obrigacdo de
investimento.

Por exemplo, nos projetos de concessiao de rodovias € comum que a instalacdo de passarelas para cruzamento de
pedestres seja feita sob a forma de “obrigacdes de investimento” e ndo como “obrigacdo de desempenho”. Geralmente
a Administracdo simplesmente inclui no contrato de concessao, entre as obrigagdes do concessiondrio a instalacao de
passarelas nos lugares que os estudos determinaram ser relevante. Observe-se que, neste caso, seria perfeitamente
possivel desenvolver um indicador de desempenho que disparasse a obrigagdo de implantar passarelas, por exemplo,
por definicdo de um gatilho por nimero de pedestres que realizem o cruzamento em cada segmento da rodovia. No
entanto, o monitoramento da ocorréncia desse gatilho seria desproporcionalmente trabalhoso em relacdo aos seus
beneficios, e, por isso, a Administragdo Publica geralmente estipula no contrato os lugares onde devem ser feitas as
passarelas, e, se, ao longo do contrato se tornam necessdrias outras passarelas, a Administracdo Publica, modifica o
contrato para exigir a sua implantacdo (realizando, quando cabivel, o processo de reequilibrio econdmico-financeiro).

33 \er, neste sentido, o edital, contrato e estudos técnicos realizados como parte da modelagem da PPP do Hospital do Subdrbio, disponivel no

site: www.saude.ba.gov.br/hospitaldosuburbio .

154 . . , . . 3 . . ,
Note-se que, no caso de hospital ou outro equipamento de saide em que o parceiro privado fique responsavel apenas pelos soft services, é

invidvel focar a sua fiscalizagdo na exigéncia de manutencio de acreditagdo. E que as formas de acreditagdo disponiveis no mercado focam no
funcionamento total do hospital ou outro equipamento de saude, sem distingdo entre a contribui¢do dos soft services e das atividades clinicas
para a obtengdo da certificagdo. Ao contrdrio, caso haja intengdo de se exigir acreditagdo em hospital em que apenas a responsabilidade pelos
soft services foi transferida para o parceiro privado, serd necessario disciplinar claramente no contrato quais as responsabilidades do parceiro
privado no processo para a obtengdo da certificacdo da empresa acreditadora.
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Os indicadores de desempenho devem ser fiscalizados com a periodicidade estipulada no contrato. Em alguns
casos, ¢ possivel ter fiscalizagdo permanente, por exemplo, quando se trata de monitoramento eletronico da taxa de
disponibilidade de infraestruturas de telecomunicacdio, como cabos de fibra ética; em outros casos, como no de
rodovias ou hospitais, a afericdo do cumprimento de indicadores de resultado ¢ feita periodicamente, por exemplo,
trimestralmente, considerando, entretanto, todas as eventuais ocorréncias registradas ao longo daquele periodo.'>

11.4. Sistema de pagamentos e sua conexdo com os indicadores de desempenho, excecdo de
descumprimento de contrato e desconto de reequilibrio

Nao basta que os indicadores de desempenho sejam bem estruturados para que os contratos de concessdao comum
e PPP para a prestacdo de servigos publicos sejam cumpridos de forma eficiente. E preciso que tais indicadores estejam
adequadamente conectados com o sistema de pagamentos, de modo a gerar incentivos econdmicos para que o parceiro
privado os cumpra. Para isso, € indispensdvel que o descumprimento dos indicadores dé azo a punicdes (a aplicagdo de
multas, por exemplo) ou a redug¢do do pagamento do parceiro privado (usando a légica, do que se chama na teoria
juridica de “excecdo de descumprimento do contrato”).

E importante trazer a baila que, por razdes que nio faz sentido aprofundar aqui'>® desenvolveu-se na prética
regulatéria brasileira, de um lado, uma légica de aplicaco indiscriminada e muitas vezes desproporcional de multas'”’,
e, de outro lado, uma prética, consolidada com a ajuda de algumas vertentes da teoria do direito administrativo, de
pensar os processos administrativos de aplicacdo de multas como um processo penal, outorgando muitas vezes a parte a
ser multada garantias que encontram equivalentes no nosso sistema juridico apenas na defesa contra as penas privativas
de liberdade. Neste contexto, a efetividade das multas como incentivo para cumprimento adequado dos contratos vem

se deteriorando.

Dai que, para que os incentivos para cumprimento dos contratos de concessdo comum e PPP sejam criveis e
efetivos, aconselhamos o uso da légica da excegdo de descumprimento de contrato tanto quanto possivel em lugar das
penalizagdes. Explicamos melhor: ao invés da aplicacdo de multas, o sistema de pagamentos deve se centrar na
realizagdo de descontos no pagamento do parceiro privado nos casos em que ndo houver cumprimento dos indicadores
de desempenho.

Esses descontos, do ponto de vista juridico, ndo sdo caracterizados como “puni¢do”, ou “multa”, mas reducio do
pagamento proporcional ao servigo que efetivamente foi prestado pelo parceiro privado. E dizer a Administracdo deve
pagar apenas pelo servico que foi efetivamente prestado: se o servico foi de qualidade inferior ao contratualmente
pactuado, o pagamento por esse servico deve ser proporcionalmente reduzido. Para isso, é preciso que conste
claramente nos contratos as escalas de preco, que permitam realizar os descontos no preco do servico, no caso dele nao
ser prestado nas quantidades e qualidade exigidos no contrato para percep¢do pelo parceiro privado do pagamento

155 . . ~ . . . . . .
Por exemplo, se foram registradas situacGes de descumprimento do contrato ao longo do trimestre, isso é considerado para efeito da

redugdo do pagamento ao parceiro privado ou aplicagdo de multas.

156 . a . . . . . .
O enfraquecimento das agéncias reguladoras, que aconteceu, sobretudo, a partir de 2003, contribuiu de maneira relevante para isso. Alguns

dos mandatarios de cargos politicos do inicio do Governo Lula associavam as agéncias reguladoras, e a sua criacdo, a suposta matriz neoliberal
do Governo anterior, quando, evidentemente, o fortalecimento das agéncias reguladoras em todos os lugares do mundo, é uma demanda
coerente com as politicas de esquerda, como limite e instrumento para corregdo das falhas do livre mercado, esse sim, em regra, protegido
pelos neoliberais. Ao longo, sobretudo, do primeiro mandato do Governo Lula houve diversas a¢Bes que resultaram no enfraquecimento das
agéncias reguladoras, entre elas, a falta de tempestividade na indicagdo de substitutos para os cargos de diretores e conselheiros de agéncias
reguladoras. Cf.: (ABDIB - Associagdo Brasileira de Infraestrutura e Industrias de Base 2008), a indicagdo para os cargos dirigentes de agéncias
reguladoras de pessoas sem o minimo preparo técnico para ocupar essas posi¢oes, a redugdo da flexibilidade para contratagdo de consultores e
empresas de consultorias, que especialmente a ANATEL possuia, os cortes no orgamento das agéncias, a demissdo de Presidente de agéncias, e
a pressdo, no caso da ANEEL, em 2003, para diluir aumentos de tarifa decorrentes do reajuste tarifario, e no caso da ANATEL, também no ano
de 2003, para evitar a utilizagdo dos indices contratuais de reajuste previstos no contrato. Cf.: (Prado 2008).

"7 Isso é outro desdobramento do enfraquecimento das agéncias reguladoras que mencionamos na nota de rodapé 156 acima. Tal
enfraquecimento as deixou mais sensiveis a pressdes das pautas politicas do Ministério ao qual estdo ligadas, da militdncia consumerista, ou
mesmo do Ministério Publico.
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integral (tenha esse pagamento origem na cobranca de tarifa ou no Erdrio).

Esse desconto no valor do pagamento ao parceiro privado € relativamente simples de operacionalizar quando se
trata de pagamento publico, 0 que ocorre nas concessdes administrativas ou patrocinadas, pois, nestes casos, se trata de
abater valor do pagamento a ser realizado pela Administracdo ao parceiro privado. A operacionalizacdo €, entretanto,
mais complicada, em alguns setores, quando se trata de concessdo comum, ou quando se quer realizar o desconto na
tarifa de concessdes patrocinadas ou administrativas. Nos setores de distribui¢@o de energia, ou de telecomunicacdes a
realizac@o desses descontos € algo trivial. J4 no setor de infraestrutura rodovidria, ou de transporte ferrovidrio de carga,
isso € um pouco mais complexo, porque o processo de informa¢do ao usudrio da mudanca de valor da tarifa € mais
complicado. E importante, todavia, trazer a baila que j4 foi desenvolvido no Brasil sistema que permite fazer incidir
sobre a tarifa ao usudrio o desconto decorrente do descumprimento pelo parceiro privado dos indicadores de
desempenho, o que se tem chamado de “desconto de reequilibrio”. Para uma primeira versdo do “desconto de
reequilibrio”, veja-se os contratos de concessdo das rodovias BR 116/324, e do sistema da BA 093. Nesses contratos,
por ocasido, do processo de reajuste anual da tarifa (para manuten¢do do seu valor em face da inflagdo) aplica-se
também um desconto na tarifa, caso o concessiondrio ndo tenha cumprido adequadamente os indicadores de
desempenho ao longo dos quarto trimestres anteriores ao reajuste.

Note-se que o “desconto de reequilibrio” previsto nesse contrato foi modelado de forma que o desconto seja
sempre proporcional ao peso'™® estimado do custo para cumprimento daqueles indicadores especificos (que foram
descumpridos pelo concessiondrio) na estrutura de custos gerais dos concessiondrios. Isso foi feito para que o desconto
de reequilibrio produzisse os incentivos econdmicos para o correto cumprimento do contrato.

IL.5. Distribuicdo de Riscos e Equilibrio Econdmico-Financeiro

Um aspecto nodal para a estruturagdo de contratos de concessdo comum e PPP eficientes € a alocagdo adequada
de riscos. Em conjunto com os indicadores de desempenho, com o sistema de pagamentos (tarifirio ou de
contraprestacio pelo Governo), e com o conjunto de penalidades, a matriz de risco e o sistema de equilibrio-econdmico
financeiro constituem os aspectos mais centrais do contrato, pois estipulam o conjunto de incentivos para acdo de cada
parte na relag@o contratual.

Por exemplo, ao atribuir ao parceiro privado o risco da demanda sobre os servigos, o contrato cria estimulo para
que o parceiro privado busque atrair e aumentar a demanda, de maneira a atingir a quantidade minima de unidades de
servicos necesséria para cobrir seus custos fixos, e superd-los até maximizag¢do do seu lucro.'”® Ou, ao atribuir ao
parceiro privado parcela do risco por manifestagdes sociais que levem a interrup¢ao da cobranga da tarifa, ele terd o
incentivo para investir em relagdes ptiblicas para criar uma boa imagem, e evitar a ocorréncia de comogdes sociais que
levem & interrupg¢do da cobranga de tarifa.

Mas, vale a pena especificar melhor a relacdo entre matriz de riscos, indicadores de desempenho, sistema de
pagamentos, e sistema de equilibrio econdmico-financeiro: os indicadores de desempenho e o sistema de pagamento
definem (a) o que a Administracio Publica/usudrio vdo adquirir por meio do contrato; (b) o preco e forma de
pagamento pelo servico.

Ja a matriz de riscos estabelece qual das partes € responsdvel por dar cabo de determinada atividade prevista no
contrato, e, também, por lidar com as incertezas positivas e negativas — e os conseqilentes ganhos e dnus — que afetam
tal atividade. Por exemplo, a parte a qual é atribuido o risco de constru¢do/implantacdo serd responsdvel pela
constru¢do do empreendimento na qualidade, prazo e custo previsto, mas também por lidar com todas as ocorréncias,

previstas ou ndo, que impactem positiva ou negativamente o cumprimento dessas obrigacdes.

A matriz de riscos, ao estipular as responsabilidades de cada uma das partes do contrato, fixa o conjunto encargos
e beneficios de cada parte e, assim, em conjunto com os indicadores de servigos e o sistema de pagamentos constituem
o que a doutrina juridica costuma chamar de “equac@o econdmico-financeira” do contrato.

Ora, a manutengdo no tempo da equagdo econdmico-financeira do contrato, isto € o cumprimento permanente, e,

158 . . . . . . s
Esse peso foi estimado ao longo do processo de modelagem do projeto considerando o custo total estimado do concessionario e o custo

necessario para o cumprimento de cada um dos principais indicadores de desempenho.

159 . . . . . . P .
Como o aumento da demanda pode implicar em necessidade de investimentos em infraestrutura para ampliagdo da sua capacidade, nem

sempre o parceiro privado tem o incentivo para atrair demanda indefinidamente.
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portanto, estabilizacdo temporal — da distribui¢do de encargos e beneficios previstos na matriz de riscos contratual —
requer a previsdo de um sistema de equilibrio econdmico-financeiro. Por exemplo, em um contrato de concessdo em
que investimentos para expansdo da rede néo previstos expressamente no contrato sejam risco do Poder Concedente,
sempre que o Poder Concedente solicitar ao parceiro privado a implantacio de uma expansdo na rede nio prevista no
contrato, serd indispensdvel compensé-lo por isso. O sistema de equilibrio econdmico-financeiro do contrato €, pois,
utilizado nesta situacao.

Mais um exemplo: existem riscos atribuidos no contrato a uma das partes, mas cujos eventos gravosos a eles
relacionados afetam adversamente outra parte do contrato. Imagine-se um contrato em que os riscos de caso fortuito e
for¢a maior sejam atribuidos ao Poder Concedente, e imagine-se que ocorram eventos de forca maior que impecam, por
um periodo, a cobranga de tarifa pelo parceiro privado. Ora, neste caso, apesar do risco de for¢a maior ser do Poder
Concedente, a ocorréncia gravosa a ele relacionada (impossibilidade de cobranca de tarifa) afeta diretamente o parceiro
privado. Nesse tipo de circunstincia, o sistema do equilibrio econdmico-financeiro € utilizado para indenizar ao
parceiro privado o prejuizo decorrente do evento de forga maior, de modo a cumprir a matriz de riscos contratual. A
funcio, portanto, do sistema de equilibrio econémico-financeiro é o cumprimento permanente da matriz de
riscos contratual.

Nas linhas a seguir, vamos especificar o que importa para efeito da definicdo da matriz de riscos e do sistema de
garantia do equilibrio econdmico-financeiro do parceiro privado. Como h4 no senso comum juridico uma compreensao
limitada dos aspectos econdomicos mais relevantes da garantia do equilibrio econdmico-financeiro, vamos tentar tratar
do tema da maneira mais diddtica possivel. Nao serd vidvel, entretanto, desenvolver aqui todos os desdobramentos
tedricos e praticos do que explicaremos. Para isso, remetemos o leitor a alguns trechos do nosso livro de Comentarios a
Lei de PPP'®, que explicitam em mais detalhes a nossa compreensio do tema.

II1.5.1. Matriz de riscos e critérios para distribui¢do de riscos

Todo o contrato veicula explicita ou implicitamente uma matriz de riscos. Ela é explicita quando claramente o
contrato distribui os riscos entre as partes e estabelece os mecanismos para sua mitigacdo. Ela é implicita quando nao
h4 uma distribuico clara de riscos no contrato e se torna indispensavel, por exemplo, recorrer a lei, ou a outras fontes
para saber qual a exata distribui¢@o dos riscos entre as partes.

No caso dos contratos de concessdo comum e PPP, por serem contratos complexos e talhados especificamente
para a situacdo de cada projeto, é conveniente que a matriz de risco seja explicita e que a sua elaborag@o seja fruto de
reflexdo sobre ao menos os principais riscos do projeto. Nas linhas a seguir, vamos falar rapidamente sobre os trés
critérios principais de distribui¢do de riscos que devem ser utilizados na reflex@o sobre distribuicao de riscos, e depois,
dar exemplo, de uma cldusula de distribuicio de riscos € uma matriz de riscos padrao.

Observe-se, entretanto, que hd, nos diversos setores econdmicos, uma crescente padroniza¢do dos contratos de
concessdo comum e PPP, de maneira que, muitas vezes, os encarregados de estruturar tais contratos poderdo se apoiar
nesses padrdes, especialmente como ponto de partida, para definir a distribui¢do de riscos dos novos contratos.
Aconselhamos que isso seja feito, particularmente porque os potenciais parceiros privados em cada setor ja estdo em
regra acostumados com esses padrdes de maneira que isso facilita a compreensdo e discussdo do projeto.

Note-se, por fim, que hd um conjunto de riscos cuja alocacdo € feita por lei. Por exemplo, o risco de aumento na
carga tributdria incidente sobre as atividades objeto de contrato de concessdo. A Lei de Concessdes estabelece no seu
art. 9, §3° que “Ressalvados os impostos sobre a renda, a criagdo, alteracdo ou extingdo de quaisquer tributos ou
encargos legais, apds a apresentacdo da proposta, quando comprovado seu impacto, implicard a revisdo da tarifa,
para mais ou para menos, conforme o caso.” Portanto, por disposic¢do legal, ressalvado o caso do imposto de renda, o
risco de criacdo extin¢do ou alteragdo dos tributos ou encargos legais é da Administragdo Publica, ndo podendo ser
alocado ao parceiro privado.

Apesar de haver alguns casos, como no exemplo acima, em que a lei aloca claramente um determinado risco a
uma das partes do contrato, geralmente, a legislaciio deixa ao contrato a definicio da alocacdo de riscos. Veja-se, como
exemplo, disso o art. 23, da Lei Geral de Concessdes, que exige que varios temas sejam tratados pelo edital ou contrato
de concessdo, sem, entretanto, estabelecer como devem ser divididos os riscos atinentes a cada um desses temas. Veja-
se também o artigo 5°, inciso III, da Lei de PPP, que menciona que o contrato deverd prever a reparticdo dos riscos

60 cf : itens 1.4.1, 1.4.2, IV.6, V.3.1, V.3.2, entre outros, do (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007).
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relativos a for¢a maior, caso fortuito, fato do principe e dlea econdmica extraordindria, sem, contudo, estipular como
esses riscos devem ser divididos.

mis.1.1. Critérios para distribuigdo de risco'®’

Em relacdio a matriz de riscos, a maximizagdo da eficiéncia econdmica do contrato € obtida por meio da alocagdo
de cada risco a parte que tem melhor condicio de gerencid-lo: isto é a parte que poderd mitiga-lo, tomar as medidas
para prevenir a ocorréncia de eventos gravosos ou remediar as suas conseqiiéncias, e incentivar a realizacdo dos
eventos benéficos relacionados a tal risco, tudo isso com o menor custo possivel.

Ha4 basicamente quatro critérios bastante simples que devem ser seguidos na decisio sobre reparticao de riscos.

Os dois primeiros critérios sdo os principais para garantir a maximizagao da eficiéncia do contrato. O primeiro
deles é que o risco deve ser sempre alocado a parte que a um custo mais baixo pode reduzir as chances do evento
indesejavel se materializar ou de aumentar as chances do evento desejavel ocorrer. Esse critério leva em conta a
capacidade das partes de adotar acdes preventivas para evitar eventos indesejaveis ou incentivar a ocorréncia dos
eventos desejaveis.

Por exemplo, é comum se atribuir ao parceiro privado em contratos de concessdo comum e PPP o risco de
sobrecusto ou atraso na constru¢do do empreendimento. Isso é conseqiiéncia do fato de haver no mercado privado
expertise para gerenciamento do risco de construcdo, que pode ser obtida a custos mais baixos pelo parceiro privado,
que pelo Poder Concedente. Também € bastante comum em contratos de concessdo comum e PPP atribuir ao parceiro
privado o risco de disponibilidade do servigo, pois, em regra, a iniciativa privada tem capacidade e experi€ncia em se
organizar para prestar adequadamente os servicos nos setores de infraestrutura que ja foram objeto de desestatizagao.

O segundo critério para aloca¢do de riscos, considera, ao invés da capacidade de prevencdo dos eventos
indesejados, a capacidade de gerenciar as conseqiiéncias danosas, caso o evento indesejado se realize. Por esse critério,
o risco deve ser alocado a parte que pode melhor mitigar os prejuizos resultantes do evento indesejdvel.

Por exemplo, na Inglaterra, tem sido comum em obras para constru¢do de metrd transferir o risco de interferéncias
imprevistas para o parceiro privado. As interferéncias imprevistas, no caso de construcio de metrd, sdo, por exemplo,
os cabos, dutos, ou canais existentes no subsolo de uma grande cidade que se encontram no caminho de um ttnel de
metrd em perfuracdo. Mesmo quando se tem um mapa bastante detalhado do subsolo destas cidades, existe sempre a
possibilidade de haver cabos, dutos, ou outras infraestruturas que nao constam dos mapas, mas que figuram no caminho
projetado dos tineis. Note-se que, assim como a Administracdo Publica, o parceiro privado ndo tem como evitar as
interferéncias imprevistas. A incompletude dos mapas existentes do subsolo dificilmente poderd ser sanada pelo
parceiro privado antes do inicio da perfuracdo do tinel do metrd. Neste caso, o parceiro privado, assim como a
Administracdo Publica, ndo tem como reduzir as chances do evento indesejavel se realizar. Contudo, o parceiro
privado, caso ocorra o evento indesejavel (por exemplo, o rompimento de cabos que estavam no caminho da perfuragao
do tinel do metrd), estard em posicdo muito melhor para remediar o problema que a Administragdo Publica. Dai
porque, na Inglaterra, se aloca esse risco ao parceiro privado.'®?

Outro exemplo: nas concessdes rodovidrias, geralmente € risco do concessiondrio eventuais acidentes com cargas
perigosas. Decerto que o concessiondrio pode praticar atos para prevenir a ocorréncia de acidentes, como por exemplo,
manter as rodovias em boas condi¢des e com sinalizacdo adequada. Contudo, o mais relevante nesse caso é que, uma
vez ocorrido o acidente, o concessiondrio geralmente é quem estd em melhor posi¢do para rapidamente remediar as
conseqiiéncias do acidente, de maneira a impedir contaminagdes para além das inevitdveis.

Tendo mencionado os dois principais critérios para alocac@o de riscos, existem dois outros temas que precisam ser
levados em conta na definicdo da matriz de riscos contratuais.

O primeiro € a capacidade das partes do contrato de “externalizar” o custo de prevenir ou remediar os eventos
indesejaveis. Por esse critério, os riscos devem ser alocados sempre sobre a parte que tem menores possibilidades de
“externalizar” as conseqiiéncias do evento indesejdvel, ou seja repassar para terceiros o custo destes eventos. Isso
porque a possibilidade de repassar facilmente o custo para um terceiro tira geralmente o incentivo da parte para ambos

161 . . - . . .
Esse trecho do texto estd baseado em (M. B. Pinto 2006), utilizando também, para tanto, a leitura desse texto feita por Lucas Navarro

Prado, em curso sobre a Lei de PPP, ministrado para a Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo, em 2009.
162 P . . A . . . ~ . .
Note-se que, tradicionalmente, o risco de interferéncias imprevistas era alocado ndo sé na Inglaterra, mas também, em outras partes do

mundo, inclusive no Brasil, ao Poder Concedente, por conta da dificuldade de gerenciamento desse risco.
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prevenir e remediar adequadamente a ocorréncia de eventos indesejdveis.'®*-1%4

Considerando que a Administragdo Publica sempre repassa os seus custos direta ou indiretamente para os
contribuintes, a utiliza¢do desse critério levaria a priorizar a transferéncia para o parceiro privado dos riscos. Por outro
lado, ao repassar para o parceiro privado riscos que ele ndo tem como controlar, ou seja, que ele ndo tem como prevenir
ou remediar a ocorréncia dos eventos indesejdveis, o parceiro privado tenderd a:

(a) fazer seguro, e repassar o custo do prémio para o preco cobrado da Administragdo Publica ou usudrio; ou,
(b) embutir no seu preco a Administracio Publica custo total de lidar com os eventos indesejaveis.

Se houver seguro disponivel no mercado a pregos razodveis, o contrato de concessdo comum ou PPP estard
promovendo a reparticiio social do risco, por meio do uso do mercado securitdrio, pois o preco que serd repassado para
o usudrio e o Poder Publico considerard a probabilidade de ocorréncia dos eventos indesejaveis e a dimensdo do dano
esperado, na eventualidade de sua ocorréncia.

Se, contudo, o parceiro privado ndo puder encontrar cobertura securitiria no mercado, ele, para se resguardar
contra o risco do evento indesejdvel, incluird no seu prego o custo total de lidar com os eventos indesejdveis. Isso
significa que a Administracdo Publica e/ou os usudrios estardo a pagar pelas conseqiiéncias do evento indesejado,
mesmo em um cendrio em que tal evento nio ocorra. Por isso, no caso de ndo haver no mercado securitdrio cobertura
para o risco que se pretende transferir para o parceiro privado — a despeito do parceiro privado ndo ter controle sobre a
prevencdo da sua ocorréncia, ou minora¢do das suas conseqiiéncias danosas — ou no caso dos prémios para tais
coberturas serem proibitivos (o que acontece geralmente por subdesenvolvimento do mercado de seguros, e, portanto,
falta de histérico e bases estatisticas para precificar adequadamente o risco), faz sentido alocar o risco sobre a
Administracao Publica.

11.5.1.2. Exemplos de matriz de riscos

Abaixo, reproduzimos: (a) uma matriz de riscos que elaboramos com finalidade diditica; e, (b) a principal
cldusula sobre alocag@o de riscos do contrato de concessdo das rodovias BR 116/324, que representou uma grande
evolucdo nas melhores praticas de licitagdo e contrato do setor de rodovias.

Essas duas referéncias dardo ao leitor conhecimento sobre a reflexdo que deve basear a alocagdo de riscos em um
contrato de concessdo comum ou PPP.

I1.5.1.2.1.  Exemplo de Matriz de Riscos

Abaixo redigimos uma matriz de riscos para fins diddticos.'®® Nessa matriz, além de uma descri¢io sumdria dos
riscos, incluimos comentarios sobre a alocacio do risco pela legislacdo, e sugestdo de alocacdo preferencial desse risco,
com base na experiéncia brasileira.

Note que a matriz de risco abaixo foi produzida com fins meramente diddticos e a utilizagdo da alocag@do

163 ~ P . . sa . .
Observe-se que, exatamente por essa razdo, prejuizos ao Erario nem sempre induzem praticas que os evitem. Por exemplo, até o presente

ndo hd no ambito da Administragdo Publica brasileira uma cultura “riscoldgica”, que permita mensurar custos e frequéncia de ocorréncias
gravosas a Administragdo.

164 ¢ . ~ . . ~ . . . . ~ . . .
E importante ndo confundir externalizagdo do risco, com o seu gerenciamento por meio da realizagdo de seguro. No primeiro caso, ha

apenas o repasse do custo da ocorréncia gravosa do risco para um terceiro. No segundo caso, ha uma transferéncia do risco para empresa
especializada em toma-lo, por meio de estrutura contratual que mantém os incentivos para o segurado tomar as providéncias para evitar o
sinistro (por exemplo, por meio da previsdo de franquia).

 Em relagdo ao formato, nos inspiramos na matriz de riscos utilizada pelo programa de PPP da Provincia de Victoria, na Australia. Cf.:
(Partnerships Victoria n.d.). A referida matriz de riscos esta disponivel no seguinte link:
http://www.partnerships.vic.gov.au/CA25708500035EB6/WebObj/RiskAllocationandContractuallssues5-
Appendix/SFile/Risk%20Allocation%20and%20Contractual%20lssues5%20-%20Appendix.pdf
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preferencial dos riscos nela sugerida deve ser avaliada a vista das peculiaridades de cada setor econdmico e de cada
projeto.

Para classifica¢do dos riscos, estabelecemos grupos baseados nos principais conjuntos de atribuicdes que em regra
sdo transferidos do Poder Concedente para a iniciativa privada em contratos de concessio comum ou PPP: (1)
realizacdo dos projetos (de engenharia, equipamentos etc.), (2) financiamento, (3) constru¢do, implantacdo,
fornecimento e montagem de equipamentos, (4) operacdo e manutencdo, e (5) riscos que afetam as receitas do
concessiondrio, como, por exemplo, a demanda. Além disso, incluimos também uma categoria (6) para as mudangas
legislativas e outras ocorréncias fora do controle das partes, e (7) riscos supracontratuais, que sdo aqueles riscos gerais,
cuja mitigacdio é feita ndo por uma disposi¢do contratual especifica, mas pelo sistema juridico como um todo, pela
realizagdo da licitacdo e celebragdo do contrato, como por exemplo, o risco de conduta oportunista do Poder
Concedente, ou o risco de incapacidade do parceiro privado de prestar os servigos previstos no contrato.

Evidentemente, a enumeragio desses riscos, sua classificacdo e divisdo em grupos ndo tem a pretensdo de ser
exaustiva, tampouco de ser ciéncia exata. Cada um dos riscos mencionados poderia ser dividido em vérios outros sub-
riscos. Além disso, varios dos riscos elencados poderiam também constar de mais que um dos grupos que enumeramos
acima.

Observe-se que, em conseqiiéncia da cultura sobre o equilibrio econdmico-financeiro criada em torno da Lei
8.666/93, especialmente em torno do seu artigo 65, e da confusdo entre nds, particularmente na doutrina do Direito
Administrativo entre aloca¢io de riscos e sistema de equilibrio econdmico-financeiro de contrato, paira o risco de se
entender, na nossa opinido de maneira muito equivocada, que quaisquer fatos imprevisiveis, ou previsiveis porém de
consegqiiéncias incalculdveis, retardadores ou impeditivos da execugdo do ajustado, ou, ainda, forca maior, caso
fortuito ou fato do principe sejam riscos do Poder Concedente intransferiveis para o parceiro privado, em virtude do art.
65, inciso II, alinea “d”. J4 criticamos esse entendimento em trabalho anterior de nossa autoria.'®® Aqui apenas
lembraremos o leitor que:

(a) o artigo 10, da Lei 8.987/95, estabelece que o equilibrio econémico-financeiro do contrato estard mantido
quando for obedecido o contrato de concessdo, o que significa que é o contrato de concessdo que estabelece as
hipéteses, critérios e metodologia para a realizacao do reequilibrio econdmico-financeiro;

(b) mesmo que se discuta a incidéncia e alcance do artigo 10, da Lei 8.987/95, é preciso lembrar que o préprio
artigo 65, da Lei 8.666/93 estabelece que os mencionados riscos sdo do Poder Concedente apenas nos casos que a sua
ocorréncia configure “dlea extraordindria e extracontratual”. Isso significa que s6 incide a alocacdo de riscos prevista
no art. 65, inciso II, alinea “d”, da Lei 8.666/93 se o contrato néio prever alocacdo diferente destes riscos. Ou seja, se ha
previsdo explicita no contrato de concessdo da alocagdo ao parceiro privado de ocorréncias que se enquadram nas
categorias previstas no artigo 65, inciso II, alinea “d”, ha que se entender que prevalece a alocac@o prevista no contrato.

(c) Em relagdo aos contratos de PPP, da Lei 11.079/04, o art. 5°, inciso III, claramente estabeleceu a possibilidade
de reparticdo pelo contrato dos riscos entre as partes, inclusive os referentes a caso fortuito, forca maior, fato do
principe e dlea econdmica extraordindria. Portanto, em relagdo as PPPs, ndo hé ddvidas que o art. 65, inciso II, alinea
“d”, ndo incide para efeito da defini¢do da alocacgdo desses riscos.

(d) E, que nio se diga que o equilibrio econdmico-financeiro é uma garantia constitucional e que pouco importa a
sua tradug@o legal. Na verdade, a Constituicdo Federal ndo fala em equilibrio econdmico-financeiro, mas apenas em
manutengdo das condigoes efetivas da proposta para prestagdo dos servicos objeto do contrato (art.37, inciso XXI, da
Constituicdo Federal). Evidentemente que os critérios e metodologia para a manutencdo dessas condi¢des da proposta
sdo critérios infraconstitucionais, eventualmente previstos em lei, e geralmente previstos nos contratos.

Observe-se, ademais, que todos os riscos possuem aspectos negativos (possibilidade de gerar custos, encargos,
onus) e positivos (possibilidade de gerar receitas, ganhos etc.). Na redag¢do da matriz de riscos, focamos em tratar mais
detidamente do aspecto negativo dos riscos, pois s@o eles em regra que sdo objeto de maior preocupacao para viabilizar
a realizagdo de contratos de concessdo comum e PPP. No entanto, € preciso ter claro que a alocacdo de um determinado
risco a uma das partes implica atribuir-lhe tanto as conseqiiéncias negativas, quanto as positivas do gerenciamento
daquele risco.

Vale mencionar que, na coluna sobre mitiga¢do dos riscos constante da tabela abaixo a palavra “mitigacdo” é
utilizada em sentido amplo, englobando toda a atividade facilitadora do gerenciamento do risco.

Por fim, é importante notar que na eventualidade de materializacdo de ocorréncias que sdo risco do Poder

%\er nota de rodapé n. 160, acima.
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Concedente e que demandam reequilibrio econdmico-financeiro do contrato, o Poder Concedente tem em principio
discricionariedade para eleger qual a forma de realiza-lo, se por meio de aumento da tarifa ao usudrio, prorrogagdo do
prazo do contrato, pagamento direto ao parceiro privado, ou reducdo de obrigacdes de investimento do parceiro
privado.
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inadequado para
provimento dos servigos
ha qualidade, quantidade
le custo definidos

loperacao dos servicos, inadequagéo dos
Iservicos

disponibilizar os “elementos do projeto
basico” das obras, com estimativas de custo
o O parceiro privado pode passar o risco de
projeto para o construtor, e outros
subcontratados

O Poder Concedente pode reduzir o
pagamento (tarifa ou pagamento publico) se o
niveis de servico contratualmente pactuados
n&o forem atingidos, e em ultima instancia
pode decretar a caducidade do contrato

requer que seja realizado “elementos do
projeto basico” das obras, como condigao
para a realizagéo da licitagdo da concessao.
O contrato, no entanto, pode estabelecer que
los elementos de projeto basico sao
indicativos, de maneira a transferir todos os
riscos de projeto para o parceiro privado.

Tipo de Risco Descricao C qiéncia da Materi do do [Fatores, medidas ou estruturas contratuais que| Ha norma legal que defina a quem esse Alocacao preferencial
Aspecto Negativo do Risco i iti do risco risco deve ser alocado?
Projeto e O cao das Li (inclusive
Projeto IO risco do projeto ser IAumento dos custos de implantagéo e o O Poder Concedente tem obrigagao de IA Lei 8.987/95, no seu artigo 18, inciso XV, [Parceiro privado

[Desapropriacao e
desocupagéo das areas na
lqual o projeto sera
implantado

Risco de que o parceiro
privado ndo consiga
itulo legal adequado
para iniciar a
implantagdo do projeto
na 4rea selecionada ou
lque ele n&o consiga a
[desocupagao das
lareas desapropriadas
ou invadidas

IAtraso e aumento de custo

* Poder Concedente e seus
consultores da area social
devem fazer levantamento dos
areas a serem desapropriadas
e recenseamento da populagao
a ser deslocada

* Poder Concedente e seus
consultores deverao estimar o
custo da desapropriagao, e das
indenizagdes para realocagdo
da populacao a ser deslocada
para implantacéo do projeto
Poder Concedente deve tornar
todas as informagées publicas

o Possibilidade do parceiro privado
avaliar diretamente as condigdes do
projeto e das necessidades de
desapropriagéo e realocagéo da
populagdes

o O sistema de reequilibrio
econdmico-financeiro

lAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato

O parceiro privado
jgeralmente fica
responsavel pelos
latos executérios da
lexpropriacédo, de
maneira que, o risco
lde atrasos ¢ a ele
lalocado. J& o risco
[dos pregos para
Idesapropriacao e
Idesocupacao
lexcederem o
lestimado muitas

ezes é compartilhado
lentre Poder
IConcedente e
parceiro privado.
IGeralmente o contrato
lestabelece uma verba
para as indenizagées
la serem realizadas
alo narcoira nrivadn

Populagdes indigenas

Riscos de atrasos ou de
lalteragdes na concepgéo do
projeto para reduzir o
impacto sobre terras
indigenas de modo a torna-
lo viavel

IAtraso e aumento do custo

Poder Concedente e seus
consultores da area ambiental e
social avaliam o impacto do projeto
sobre as terras e as populagoes
indigenas. Essa avaliagao deve
basear a decis&o sobre se o Poder
Concedente realiza diretamente a
desapropriacédo dessas terras ou
transfere a responsabilidade pela
desapropriagéo para a iniciativa
privada. Essa avaliagdo também
deve basear quem toma o risco do
custo da desapropriagao.
Possibilidade do parceiro privado
avaliar diretamente as condigdes do
projeto e dos seus impactos futuros
em terras indigenas antes e ao longo
da licitacao

O sistema de reequilibrio econémico-
financeiro

|Alocacao definida exclusivamente no
lcontrato

IO Poder Concedente
lgeralmente assume
lesse risco por estar em
melhor condigdo de
lgerir questdes sociais e
politicas que decorrem
da relagéo com povos
indigenas; O Poder
IConcedente geralmente
lesta em posigao melhor
[para negociar com essas
populagdes

|Aprovagoes e licencas
(inclusive ambientais)

Risco que as aprovagdes
le licencas necessarias
para realizar as obras ndo
Isejam obtidas, ou sejam
obtidas sujeitas a
lcondigdes nao previstas.

lAtraso no inicio das obras ou na sua
lconcluséo e aumento dos custos

* Poder Concedente e seus

consultores ambientais e sociais

realizam estudos para identificar e
verificar os custos de lidar com o

passivo ambiental existente e com o
passivo ambiental a ser gerado pelo
projeto, e disponibilizam

publicamente esses estudos

Possibilidade do parceiro privado

avaliar diretamente as condigdes do
projeto e dos seus impactos futuros

antes e ao longo da licitagdo

* O Poder Concedente realiza estudos para
estimar os custo e as condicdes necessarias
para obter as demais licengas

Parceiro privado avalia o custo e condigdes
para obtengao das demais licengas e
autorizagbes

[No caso de PPP, o art. 10, inc. VIl da Lei
[Federal 11.079/04, exige que o Poder
IConcedente disponibilize ou a licenga
lambiental, ou as diretrizes para a sua
lobtengao

Parceiro privado. Em
lalguns casos, como
lgrandes usinas
hidrelétricas, as
dificuldades de obtencao
das licengas pelo parceiro
privado podem ser t&o
lgrandes, que faz sentido o
[Poder Concedente obté-
las antes da licitagédo, ou
prever no contrato
Isistema de
icompartilhamento de
riscos, caso seja
necessario a realizagdo
de dispéndios maiores
lque os estimados para a
lobteng&o das licengas e
lautorizacoes

IConstr

[Construgao, Montagem e
Implantagdo

IO risco de acontecerem
leventos durante a
lconstrugao que impegam
lo cumprimento do prazo
ou que aumente os
lcustos de construgao

|Atraso e aumento de custos de
lconstrugao

o O parceiro privado geralmente vai firmar um
contrato de construgéo por prego fixo, pelo
qual o risco de construgéo € transferido para
um construtor com capacidade e experiéncia
em gerencia-lo

o Seguro de completude da obra dado pelo
parceiro privado a Administragao Publica

IAlocagao definida exclusivamente no
icontrato

[Parceiro privado

Geologico™ Risco que condigdes |Atraso na construgao e aumento do custo [s Estudo pelos consultores técnicos do Alocagéo definida exclusivamente no contrato  [Parceiro privado
ladversas do solo/terrenos Poder Concedente das condigoes da
lem que sera construido o infraestrutura existente e
projeto causem aumento de disponibilizagdo publica dos relatérios
lcustos na construcao e/ou desses estudos
jatraso o Possibilidade do parceiro privado
avaliar a situagédo da infraestrutura
existente antes e ao longo da
licitagdo
o Transferéncia pelo parceiro privado desse
risco para um construtor subcontratado
especializado em lidar com esse risco
167

Esse risco afeta, sobretudo, a construgdo do projeto, de maneira que poderia ser classificado como parte do risco de construgdo.
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IAmbiental (1)

Risco do local do
projeto estar
lcontaminado,
requerendo uma
latividade
Isignificativa para
remedia-lo

JAumento dos custos e atrasos

* Poder Concedente e seus
consultores ambientais e sociais
realizam estudos para identificar e
verificar os custos de lidar com o
passivo ambiental existente e com o
passivo ambiental a ser gerado pelo
projeto, e disponibilizam
publicamente esses estudos
Possibilidade do parceiro privado
avaliar diretamente as condigdes do
projeto e dos seus impactos futuros
antes e ao longo da licitagdo

lAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato

Parceiro privado. Em
lalguns casos, pode
azer sentido
lestabelecer uma verba
no edital para lidar com
los custos decorrentes
[desse risco, e, caso 0
lcusto ultrapasse o valor
da verba, o sobrecusto
lé risco do Poder
IConcedente.

IJAmbiental (2)

Risco do local do projeto, ou
lo uso anterior que |he tenha
Isido dado, tenha provocado
poluicdo aos terrenos
ladjacentes

Responsabilidade por remediar a poluicdo
recair sobre o parceiro privado, com
laumento de custos do projeto

* Poder Concedente e seus
consultores ambientais e sociais
realizam estudos para identificar e
verificar os custos de lidar com o
passivo ambiental existente e com o
passivo ambiental a ser gerado pelo
projeto, e disponibilizam
publicamente esses estudos
Possibilidade do parceiro privado
avaliar diretamente as condigdes do
projeto e dos seus impactos futuros
antes e ao longo da licitagdo

O sistema de reequilibrio econémico-
financeiro

IAlocagao do custo resultante da
responsabilizagédo definida
lexclusivamente no contrato

[Poder Concedente

[Patriménio cultural

IO risco dos custos e atrasos
lassociados com descobertas
larqueolégicas ou outras
latinentes ao patriménio
jcultural

IAtraso e aumento do custo

Poder Concedente e seus
consultores da area ambiental e
social avaliam o impacto do projeto e
a sua relagao com areas de
relevancia arqueoldgica ou atinentes
ao patriménio cultural e tornam
publicos os relatérios sobre esse
assunto

Possibilidade do parceiro privado
avaliar diretamente as condigdes do
projeto e dos seus impactos futuros
em areas de relevancia arqueoldgica
ou atinentes ao patrimonio cultural

O sistema de reequilibrio
econdmico-financeiro

IAlocagao definida exclusivamente no contrato

[Poder Concedente
lgeralmente toma esse
risco, pois conhece os
procedimentos aplicaveis
neste caso e esta em
melhor condicdo de
lgerenciar esse risco

[Estrutura existente -
melhoria/expansao
(aplicavel apenas a projeto
brownfield’®)

Risco de que as estruturas
lexistentes sejam
inadequadas para sustentar
las novas melhorias e
lexpansoes

|Atraso na construga@o e aumento do custo

* Estudo pelos consultores técnicos do
Poder Concedente das condigoes da
infraestrutura existente e
disponibilizagéo publica dos relatérios
desses estudos.

Possibilidade do parceiro privado
avaliar a situagédo da infraestrutura
existente antes e ao longo da
licitagao.

Transferéncia pelo parceiro privado
desse risco para um construtor
subcontratado especializado em lidar
com esse risco.

lAlocagao definida exclusivamente no contrato

Parceiro privado

[Operacao e Manutencao

[Operagao e Manutencao

Risco de que a operagdo do
projeto e/ou a sua
manutencgéo seja realizada
de forma inadequada

[Prestagao do servigo em niveis
inadequados, ou com custos acima do
lestimado

Poder Concedente e seus

consultores estimam as condigdes de
operagdo e manutengao do projeto e
seus custos e tornam publicos os
relatérios desses estudos antes da
licitagdo

Possibilidade do parceiro privado
projetar e construir o projeto de modo
a facilitar a obtencao do desempenho
operacional esperado

Possibilidade do parceiro privado
subcontratar empresa especializada na
operagéo do projeto, com expertise em
gerenciar esse risco

IAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato

Parceiro privado

Risco de disponibilidade do
Iservico

Risco do servigo estar
continuamente disponivel
para os usuarios

Interrupgéo da prestagdo do servigo

* Poder Concedente e seus

consultores estimam os niveis
exigidos de disponibilidade do servigo
e simulam as condigdes operacionais
e custos para isso antes da licitagao
Possibilidade do parceiro privado
adequar o projeto e construgao de
modo a facilitar a obtencéao do nivel

de disponibilidade de servigo exigido
Possibilidade do parceiro privado
subcontratar empresa especializada na
operagéo do projeto,com expertise em
gerenciar esse risco

|Alocacao definida exclusivamente no
icontrato

Parceiro privado

168 . N . . - ~ . .
Brownfield — em Portugués, “campo marron” — refere-se aos projetos ja consolidados, tal qual a concessdo de uma rodovia existente ou a

contratagdo do melhoramento, ampliagdo, manutengdo e operagdo de uma ferrovia existente. O termo é usado em oposi¢do a projetos
greenfield (“campo verde”) que sdo os projetos novos, que envolvem a criagdo de uma infraestrutura, como, por exemplo, a construgdo de uma

estrada ou linha de ferro novas.
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Risco de modificagao das
lespecificagdes de servigo

Risco da agéncia reguladora
ou outro 6rgéo publico
regulador do contrato
modificar o plano de
investimento ou as
lespecificagdes do servigo

JAumento de custos de investimento e de
loperagao

o Sistema de equilibrio econémico-financeiro

IAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato.

[Poder Concedente

[Obsolescéncia e inovacao
écnica e tecnoldgica

Risco que o contratado ndo
lconsiga manter o servigo
latualizado tecnologicamente

Servico nao ser prestado na qualidade
ladequada, com perda de demanda nos
lcasos em que ha competi¢do no mercado,
ou, no caso de monopdlio, simplesmente
prejudicando os usuarios e o Poder
IConcedente

* A especificacdo adequada do nivel de
servigo pelo Poder Concedente, torna a
renovagao tecnolégica para atingir o nivel de
servigo pactuado uma decisao do parceiro
privado. A questdo é mais complexa em
setores em que a evolugéo tecnoldgica cria
novos servicos e novos padrdes de servigos.
Por exemplo, no setor de prestagao de
servigo hospitalar, ou no setor de
telecomunicacdes

E possivel fazer fundo de reserva para
realizag&o da renovagao tecnolégica

lAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato. H&, no entanto, no art. 6°, §1°e 2°,
principio geral que exige a atualidade do
servico. O modo como esse principio se
laplica a cada projeto deve ser definido no
lcontrato

Deve ser definida caso a
lcaso

Interface com rede publica
usada para a prestagdo dos
Iservicos (nos casos em que of
projeto se inserir em uma
rede maior de prestacao de
Iservigos, como provedor de
insumos, ou como parte da
rede)

IO risco de sobre demanda
por conseqiéncia, da
prestacdo inadequada no
Iservico na rede publica e
risco da baixa qualidade da
prestacédo de servigo na
rede afetar a qualidade dos
lservicos prestados pelo
parceiro privado

Servico prestado em qualidade
inadequada e redugéo das receitas

* Avaliagéo pelo parceiro privado e pelo Poder
Concedente dos riscos da interface

o Especificagdo no contrato dos niveis de
servigo a serem prestados pelo Poder
Concedente na rede e das obrigacoes
relativas a interface com o projeto operado
pelo parceiro privado

l* Isencdo da responsabilidade do parceiro

privado, quando o descumprimento do seu

contrato se der por consequéncia do Poder

Concedente nao ter cumprido as suas

obrigagdes

Sistema de reequilibrio econémico-financeiro

lAlocacao definida exclusivamente no contrato

ICaso a caso. Em geral, o
risco de prestacao
inadequada dos servicos
ha rede publica prejudicar
los servigos do parceiro
privado deve ser do
[Poder Concedente, seja
por sobre demanda, seja
por dificuldades em
relagdo aos insumos e
lqualidade do servigo

IComogbdes sociais

Risco de comogdes sociais
lou protestos publicos que
latrasem as obras, impecam
la prestagdo do servigo ou a
lcobranga de tarifa

|Atraso nas obras, interrupgédo da
prestacédo dos servigos e reducdo das
receitas

o Atuagao do Poder Concedente e do parceiro
privado para comunicag&o social adequada
sobre os beneficios do projeto para o usuario

o Atuagao do Poder Concedente no sentido de
proteger nao sé o projeto, mas todo o
programa de participagédo privada em
infraestrutura, de movimentos ou comogdes
sociais, buscando saidas negociadas, e
usando quando necessario a forga, dentro
dos limites legais para evitar prejuizos a
prestagao do servigo e aos ativos publicos

lAlocacao definida exclusivamente no
lcontrato. Se nao houver disposi¢ao
icontratual especifica tratando do assunto, ha
risco de incidéncia do artigo 65, inc. Il, alinea
‘d", da Lei 8.666/93, que diz que o risco é do
[Poder Publico quando nao ha disposigao
lcontratual sobre o assunto

[Parceiro privado por um
limite de tempo
[determinado no contrato
(por exemplo, 15 dias
Iseguidos, ou “x” dias
por ano, ou no maximo
‘y" dias por todo o
projeto), e apds esse
prazo, esse risco
[deveria ser do Poder
[Concedente

Risco de greve dos
trabalhadores do parceiro
privado, ou do setor no qual
lele atua

Risco de greves que
impegam a prestagéo do
Iservico, ou que causem
latrasos e aumento de
lcustos de construcao

IAtraso, aumento do custo de construgéo,
le reducgéo de receita

o Atuagao do parceiro privado adequada no
cumprimento dos direitos trabalhistas e nas
negociacdes com sindicatos dos seus
trabalhadores

IAlocagao definida exclusivamente no contrato

Parceiro privado

Mudanca controle do
parceiro privado

O risco de que uma
mudanga no controle do
parceiro privado resulte
lem redugao da sua
capacidade financeira
jou técnica de executar
lo contrato

[Mudanga do risco do parceiro privado
lexecutar o projeto adequadamente ou
passar por situagées financeiras dificeis

* A mudanga do controle pela Lei brasileira
depende da autorizagdo prévia do Poder
Concedente (art. 27, da Lei 8.987/95)
Restricdo a mudanga de controle, por
exemplo, nos primeiros 2 anos do projeto,
eis que nos anos seguintes, ja estardo
aportadas na SPE as capacidade e as
“expertises” necessarias a execugao do
contrato, de maneira que o impacto da
alteragéo do controle serd menor

Art. 27, da Lei 8.987/95 exige a aprovagdo
Ido Poder Concedente para a mudanga de
lcontrole da SPE.

[Parceiro Privado. O
[Poder Concedente é
responsavel pela andlise
das condigdes de
mudancga de controle

Financiamento do Projeto e Seu Pagamento
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[Disponibilidade de recursos
para implantar o projeto

O risco que o capital para
implantar o projeto (sob a
orma de divida ou de
participagao aciondria) nao
lesteja disponivel no
mercado nos montantes e
lcondicdes programados

[Falta de recursos para implantar o projeto

o Poder Concedente avalia as condigoes
financeiras dos parceiros privados na
licitagao e checa se as condigdes
econdmico-financeiras do parceiro privado
o qualificam para executar o projeto

O Poder Concedente e seus consultores
modelam o projeto de modo que seja viavel
seu financiamento em condicoes
disponiveis no mercado

Poder Concedente pode requerer
apresentacdo pelos parceiros privados, ao
longo do processo de licitagdo, de carta de
institui¢do financeira confirmando que ha
linha de crédito disponivel em montantes
compativeis com o financiamento do
parceiro privado na execugéo do projeto
Poder Concedente pode enviar antes das
licitagao os dados do projeto para
instituigdes financeiras e solicitar que elas
manifestem o interesse de financiar o
projeto, e as condi¢cdes nas quais estariam
dispostas a tanto

lAlocagao definida exclusivamente no contrato

Parceiro privado

Taxas de juros™

O risco de que as taxas de
juros aumentem entre o
érmino da licitagao e o
fechamento do financiamento
de longo prazo do parceiro
privado, de maneira a
inviabilizar o prego do servigo
lestabelecido na licitagdo

JAumento do custo de financiamento do
projeto

No contexto econdmico atual de taxa de juros
cadentes, ou de variagdes menores para cima,
lem regra ndo sao previstas mitigantes para
lesse risco

|Alocacéo definida exclusivamente no
lcontrato

Parceiro privado

Risco cambial (no caso de
haver custos que sao
inculados ao ddlar)

IO risco de haver
descolamento das receitas
lem moeda local dos custos de
ffinanciamento ou de insumos
lem moeda estrangeira

IAumento de custos de implantagéo,
lexpansao, operacionais, ou do custo da
divida

o Possibilidade de prever no contrato sistema para
mitigacao desse risco, como, por exemplo, o que
foi desenvolvido para o projeto da PPP da Linha
4 do Metré de Sao Paulo.

IAlocagao definida exclusivamente no contrato

[Parceiro privado,
[mas especialmente
lquando os custos de
implantag&o ou
loperagdo sao
inculados a délar,
az sentido ter
lalgum tipo de
mecanismo de
icompartilhamento
do risco com o
[Poder Concedente

[Riscos que Afetam as Receitas do Parceiro Privado

[Demanda

Risco da demanda pelo
Iservico ser inferior a
lestimada

[Receitas abaixo do estimado, com
lconseqtiente incapacidade do parceiro
privado cobrir os custos de investimento e
loperagé@o para manter o servico nos niveis
pactuados

o Estipulagao no contrato de pagamento
parcial por disponibilidade do servico, o que
pode ter a forma de uma garantia de
demanda minima

|Alocacao definida exclusivamente no
lcontrato

Parceiro privado. Em
lalguns casos, quando o
risco de demanda é
muito alto e o parceiro
privado ndo tem como
lcontrola-lo, faz sentido
latribui-lo parcial ou
totalmente ao Poder
IConcedente

Risco de nao pagamento
pelo Poder Concedente (no
icaso de PPP, nos termos da
Lei 11.079/04)

Risco de nao pagamento da
lcontraprestagdo publica pelo
Poder Concedente

[Receitas abaixo do estimado

o Garantias dadas pelo Poder Concedente de
pagamento ao parceiro privado

* Obrigagdes legais atinentes a responsabilidade
fiscal

lAlocacéo definida exclusivamente no contrato

[Esse risco é geralmente
lalocado no parceiro
privado, mas com diversos
mitigantes para que o
parceiro privado se sinta
Iconfortavel em entrar no
projeto
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financiamento de longo prazo, de maneira que o risco de elevagdo da taxa de juros seria minorado.

Vale notar que, na experiéncia internacional, € comum é que o contrato de concessdo seja assinado concomitantemente ao de
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Retragdo Econémica’™

Risco da redugao de
latividade econémica
lafetar as receitas do
projeto. Aplica-se mais
diretamente aos projetos
lem que ha cobranga de
arifa ao usuario, ou em
lque o pagamento do
[Poder Concedente ao
parceiro privado é
inculado a demanda.

Receitas abaixo das projegdes

o A previsao de algum tipo de pagamento por
disponibilidade do servigo, ou garantia de
demanda minima; o acompanhamento da
capacidade financeira do parceiro privado,
para que seja robusta para tolerar periodos
de crise

IAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato

Parceiro privado, a nao
Iser que o Poder
IConcedente tenha dado
lalguma garantia de
[demanda minima, cujo
pagamento seja
disparado pela falta de
Idemanda efetiva

ICompetigéo '

No caso do risco de
ldemanda ser do parceiro
privado, o risco de perda
Ide demanda por
lconsequiéncia de
lcompeticao com outros
prestadores de servicos
uncionalmente
lequivalentes

Receita abaixo das projegées, e
incapacidade de cobrir os custos de
investimentos e operagéo dos servigos

o Parceiro privado deve analisar a existéncia de
competicédo e de barreiras de entrada para a
prestacédo do servigo por outro parceiros
privados

lAlocacao definida exclusivamente no
lcontrato.

O artigo 9°, §1°, da Lei 8.987/95, estabelece
lque, somente nos casos expressamente
previstos em lei, a cobranca de tarifa podera
Iser subordinada a disponibilidade de servigco
publico alternativo e gratuito para o usuario.

Parceiro privado,
lquando se tratar de
lcompeticao no mercado
lcom outros parceiros
privados. Quando a
lcompeticéo for com
projetos implantados ou
Isubsidiados pelo Poder
IConcedente, o risco sera
preferencialmente do
[Poder Concedente

Mudanca demografica’

O risco de haver uma
[mudanca demogréfica,
social e econdmica que
lafete a demanda pelos
servigos

Receitas abaixo das proje¢des, ou
necessidade de antecipar investimentos por
haver demanda por servigos acima do
previsto, e/ou custos operacionais mais
laltos que o esperado

* Poder Concedente e seus consultores realizam
estudos sobre a demanda atual e os cenarios
de evolugao da demanda, perfil socio-
econdmico dos usuarios, sua disponibilidade a
pagar, preferéncia declarada sobre as
caracteristicas do servico, e disponibiliza a
publico o relatério desses estudos, antes da
licitagao

o Parceiro privado deve realizar as suas andlises
sobre a demanda pelo servigo e sobre o perfil
dos usuarios do servigo

lAlocacéao definida exclusivamente no
lcontrato.

[Parceiro privado; o
[Poder Concedente
[pode em alguns
casos, contudo,
lachar conveniente
pagar por
disponibilidade do
servico, caso em
lque o parceiro
privado ndo tomaria
lesse risco

Inflagéo

Risco de que o valor
dos pagamentos
recebidos durante o
contrato sejam
[desvalorizados  pela
inflacdo

IA depender do nivel da inflagao, pode ser
luma mera reducao dos retornos do parceiro
privado até uma completa inviabilizagdo da
prestagao do servigo

o Previsao de reajuste anual dos pagamentos,
vinculado a indice de pregos gerais ou ao
consumidor (IPCA, IGP etc.), ou férmula que
reflita a variagao dos custos para a prestagao
dos servigos

lAlocagao definida exclusivamente no
icontrato. A legislacao relativa ao Plano Real
lexige que o prazo minimo de reajuste dos
precos seja anual, nao sendo possivel
reajuste para refletir inflacdo em prazos
[menores que um ano. Cf.: art.28, da Lei
[Federal, 9.069/95

[Poder Concedente; o
parceiro privado
lassume, entretanto, o
risco de descolamento
lentre o reajuste
(calculado de acordo
com as regras
lcontratuais), e os custos
lefetivos dos seus
insumos quando ha a
possibilidade de
descolamento entre o
indice contratual e os
Iseus custos

170
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Esse risco afeta, sobretudo, a demanda pelo servico, de maneira que poderia ser classificado como parte do risco de demanda.
Esse risco afeta, sobretudo, a demanda pelo servigo, de maneira que poderia ser classificado como parte do risco de demanda.

Esse risco afeta, sobretudo, a demanda pelo servico, de maneira que poderia ser classificado como parte do risco de demanda.
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lcobranga de tarifa

Decisao judicial que impeca aJRisco de decisdo judicial que

impega a cobranga de tarifa
[aos usuarios

Reducéo de receitas, e possivel
inviabilidade da prestagéo do servigo na
lqualidade adequada

o Sistema de equilibrio econémico-financeiro

lAlocacéo definida exclusivamente no contrato

[Poder Concedente

Mudanca na Legislacao e no Sistema Tributario, outras ocorréncias fora do controle do parceiro privado e o término do contrato

Tributéario

IO risco no ambito do Poder
IConcedente ou de outros
lentes governamentais, de
criagdo de novos tributos ou
lencargos legais, ou
lalteragdo dos existentes, de
maneira a aumentar os
lcustos do parceiro privado

JAumento dos custos do parceiro privado

o O sistema de equilibrio econémico-financeiro

IO art. 9, § 3 da Lei 8.987/95, aloca esse
risco ao Poder Concedente para todos os
ributos ou encargos legais com excegéo do
imposto sobre a renda

[Poder Concedente

Mudancas na legislacao

O risco de mudangas
legislativas no ambito do
Poder Concedente que
lafetem diretamente os
lencargos e custos para a
prestacédo do servico

JAumento dos custos operacionais do
parceiro privado e/ou necessidade de fazer
investimentos para cumprir com as novas
regras

o O sistema de equilibrio econémico-financeiro

|Alocacéao definida exclusivamente no
lcontrato. Se nao houver disposi¢ao
icontratual especifica tratando do assunto, ha
risco de incidéncia do artigo 65, inc. Il, alinea
‘d", da Lei 8.666/93, que diz que o risco é do
[Poder Publico quando nao ha disposigao
contratual sobre o assunto.

[Poder Concedente
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[Mudancas na lei de outro
lente federativo

[Mudanga geral de legislagao
ndo tributaria, de outro ente
federativo, que implique em
lcustos diversos daqueles
loriginalmente pactuados

JAumento dos custos operacionais do
parceiro privado e/ou necessidade de fazer
investimentos para cumprir com as novas
regras

o Sistema de equilibrio econémico-financeiro

IAlocagao definida exclusivamente no
lcontrato. Se nao houver disposigéo contratual
lespecifica tratando do assunto, ha risco de
incidéncia do artigo 65, inc. Il, alinea “d”, da
Lei 8.666/93, que diz que o risco é do Poder
[Publico quando nao ha disposicdo contratual
sobre o assunto

[Poder Concedente

[Forga maior ou caso fortuito

O risco de ndo
lcumprimento do
lcontrato por
lconsequiéncia da
locorréncia de evento de
orga maior ou caso
ortuito

[Perda ou danos aos ativos, perda de
receitas, atrasos nas obras e
Idescontinuidade da prestagdo dos servigos|

* Se os eventos forem seguraveis, parceiro
privado pode fazer seguro em relagao a esses
eventos.

lAlocacao definida exclusivamente no contrato.
Se n&o houver disposi¢ao contratual
lespecifica tratando do assunto, ha risco de
incidéncia do artigo 65, inc. II, alinea “d”, da
Lei 8.666/93, que diz que o risco é do Poder
[Publico quando nao ha disposicdo contratual
sobre o assunto

[Parceiro privado, os
riscos'que_a §7§o
seguraveis'”.

[Poder Concedente os
riscos que nao forem
Iseguraveis ou cujo valor
do prémio seja
incompativel com o fluxo
de caixa do projeto.

E importante que o
lcontrato ja especifique
lquais sao os riscos
Iseguraveis, os que sdo
Iseguraveis mas de preco
incompativel com o fluxo
de caixa do projeto, e os
hdo seguraveis.

173

O ideal é que seja definido no contrato de PPP quais os riscos relativos a for¢ga maior e caso fortuito devem ser cobertos pelos seguros. E a

definigdo disso deve ser feita evidentemente com verificagdo prévia pelo Poder Concedente e por seus consultores da viabilidade de realizar os
seguros e da razoabilidade dos seus pregos no mercado.

88




ITérmino antecipado do
icontrato

Risco de perda dos ativos por
lconsequiéncia de decretagéo
de extingdo do contrato (por
lcaducidade, encampagéo ou
loutra forma), sem pagamento
ladequado

[Perda do investimento do parceiro privado

* As normas previstas nos artigos 36 a 39, da
Lei 8.987/95, prevéem ambas a obrigagéo do
parceiro privado transferir a posse e operagao
dos ativos para o Poder Publico quando do
término do contrato, e a obrigagao do Poder
Publico de indenizar as parcelas dos
investimentos vinculados a bens reversiveis,
ainda n&o amortizados ou depreciados, que
tenham sido realizados com o objetivo de
garantir a continuidade e atualidade do servigo
concedido. Essa obrigagéo de indenizar
estabelece um piso que mitiga o risco do
parceiro privado. Sao, entretanto, em regra,
necessarias outras indenizagdes para dar a
seguranca ao parceiro privado e seus
financiadores em relagéo ao risco de término
antecipado do contrato

(Os artigo 36, da Lei 8.987/95, estabelece o
direito do parceiro privado de indenizar as
parcelas dos investimentos vinculados a
oens reversiveis, ainda ndo amortizados ou
[depreciados, que tenham sido realizados
lcom o objetivo de garantir a continuidade e
latualidade do servigo concedido

|Ao estabelecer a
lobrigagao do Poder
IConcedente indenizar
lo parceiro privado
pelos investimentos
n&o amortizados em
bens empregados na
prestacéo do servigo, a
Lei 8.987/95 mitiga o
risco do parceiro
privado em relagao ao
érmino antecipado do
lcontrato,
lestabelecendo um piso
para a indenizagéo. O
lcontrato podera
icomplementar esse
piso, com outras
protecdes para mitigar
lo risco do parceiro
privado e dos seus
financiadores,
icontribuindo, assim,
para aumentar a
Icompetitividade pelo
projeto. E, entretanto,
do parceiro privado o
risco do valor das
indenizagdes previstas
no contrato nao serem
Isuficientes para cobrir
las suas perdas e dos
lseus financiadores que
lsejam consequéncia da
lantecipagao do término
do contrato.

Riscos Supracontratuais

/encedor da licitagdo ser
incapaz de cumprir o
contrato

O risco de que o parceiro
privado seja inapto para
prover os servigos
lestabelecidos no contrato, ou
de se tornar insolvente, ou
[de simplesmente néo deter
las credenciais financeiras
indispensaveis para a
/iabilizar o projeto

IAplicacdo de multas outras penalidades,
lexercicio dos step in rights, intervencéo e
lcaducidade do contrato

o Credenciais técnicas, econdmicas e
financeiras apresentadas na licitagdo pelos
parceiros privados

o Exigéncia de seguros e garantias de
completude e desempenho do parceiro
privado

l* Previsao de penalidades e multas para o caso
de nao cumprimento do contrato pelo parceiro
privado

o Sistema de gerenciamento de situagées de
inadimplemento e conflito, como, por exemplo,
o step in rights dos financiadores, a
intervengao, e, em ultima andlise a
possibilidade de decretagdo da caducidade do
contrato

[Esse risco € um risco supracontratual. Por isso,
la lei n&o define como o contrato deve aloca-lo

[Esse risco € um risco
Isupracontratual que se que
Idecorre da posi¢éo do
[Poder Concedente, que, em
litima andlise, é
responsavel pela prestagéao
do servigo. Todo o processo
de qualificagao na licitagao
le todo o sistema de
lgarantias e puni¢des
previstos na licitagao e no
contrato pretendem mitigar
lesse risco.
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Risco Politico Risco de acéo oportunista do  [Descumprimento de contrato em varios l* Toda os principios e regras integrantes da [Esse risco é um risco supra contratual. Todo
[Poder Concedente com fins  [aspectos pelo Poder Concedente, que legislagao sobre concessées de servigos la legislagdo e o contrato tém por objetivo
populistas, por exemplo, muitas vezes torna inviavel o cumprimento | publicos e do contrato tém por objetivo [desincentivar ou evitar a materializagéo das
lsuspensao da cobranga de do contrato pelo parceiro privado desincentivar ou impedir tais agdes do Poder lconseqiéncias gravosas desse risco

arifas, suspenséo imotivada, Concedente, e, assim mitigar o risco do
lou com falsa motivacéo, do parceiro privado
[pagamento publico, incentivo * Todo o conjunto protegdes ao parceiro privado,
la manifestagdes publicas inclusive a possibilidade de rescindir o
contra cobranga de tarifas, contrato, exigir judicialmente indenizagoes,
tolerancia oficial a condutas executar garantias de pagamento (se houver),
ilicitas que levem a utilizagao requerer o equilibrio econémico-financeiro do
ldo servico pelos usuérios contrato, todas essas protecdes tem por
lsem pagamento da tarifa, objetivo proteger o parceiro privado contra o
‘encampagao branca”"™* do risco politico.
lcontrato

174

Chama-se geralmente de “encampagdo branca” a tentativa de retomada da operagdo dos servigos pelo Poder Concedente sem seguir o
procedimento legal cabivel, inclusive sem indenizar adequadamente o parceiro privado. No Brasil, o principal exemplo de encampacdo branca é

o que o Governo do Parand, na gestdo Requido, fez em relagdo as rodovias concedidas no Estado e em relagdo a Sanepar.
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I111.5.1.2.2.  Cldusula de Alocagdo de Riscos do Contrato de Concessdo da
BR116/324

A seguir citamos cldusula de alocagdo de risco de um contrato que, no nosso entender trouxe evolucio
extremamente relevante para o tema, no setor de rodovias. E a cldusula de alocacdo de riscos do contrato de concessao
dos segmentos no Estado da Bahia, das rodovias federais BR 116/324.

Recomendamos usar essa cldusula como um ponto de partida para a elaboragdo de cldusula semelhante em
contratos do género. Especificamente, achamos interessante a enumeragdo detalhada dos riscos que cabe ao Poder
Concedente e a transferéncia de todos os outros para o parceiro privado. Note-se que isso geralmente sé € vidvel em
setores em que a experiéncia passada exitosa com desestatizacdes e grande apetite da iniciativa privada torne vidvel a
aceitac@o de disposi¢do com esse teor.

Também achamos particularmente importante que conste de todos os contratos de concessdo comum e PPP no
Brasil disposi¢@o nos termos do item 19.1.5 da cldusula abaixo citada, que enuncia que a concessiondria ndo fard jus a
recomposi¢do do equilibrio econdmico financeiro caso quaisquer dos riscos por ela assumidos no contrato venham a se
materializar. O Unico defeito dessa disposi¢do — que é ademais um defeito geral dessa cldusula — é que ela ndo preve a
recomposicdo do equilibrio em favor do Poder Concedente. Portanto, no item 19.1.5 do contrato da BR 116/324,
deveria ser acrescentado que a concessiondria ndo fard jus a recomposi¢do do equilibrio econdmico financeiro “a seu
favor”, podendo, contudo, ocorrer o equilibrio econdmico-financeiro a favor do Poder Concedente.

“19. Alocagdo de Riscos
19.1 Alocagdo de Riscos

19.1.1 A Concessiondria é integral e exclusivamente responsdvel por todos os riscos relacionados a
Concessdo, a excegdo dos riscos indicados na subcldusula 19.1.3.

19.1.2 A Concessiondria é responsdvel, inclusive, mas sem limitagdo, pelos seguintes riscos:

(i) volume de trdfego em desacordo com as projecoes da Concessiondria ou do Poder
Concedente, com excegdo do disposto na subcldusula 20.5.4;

(ii) recusa de usudrios de pagar a Tarifa de Peddgio;

(iii) obtengdo de licengas, permissoes e autorizacoes relativas a Concessdo, com excegdo do
disposto nas subcldusulas 5.2, e 7.3;

(iv) valor dos investimentos, pagamentos, custos e despesas decorrentes das desapropriagoes,
desocupagées da faixa de dominio, instituicdo de servidoes administrativas, imposi¢do
de limitagbes administrativas ou ocupagdo provisoria de bens iméveis;

(v) custos excedentes relacionados as obras e aos servicos objeto da Concessdo, exceto nos
casos previstos na subcldusula 19.1.3 abaixo;

(vi) atraso no cumprimento dos cronogramas previstos no PER ou de outros prazos
estabelecidos entre as Partes ao longo da vigéncia do Contrato, exceto nos casos
previstos na subcldusula 19.1.3 abaixo;

(vii) tecnologia empregada nas obras e servicos da Concessdo;

(viii) perecimento, destrui¢do, roubo, furto, perda ou quaisquer outros tipos de danos causados
aos Bens da Concessdo, responsabilidade que ndo é reduzida ou excluida em virtude da
fiscalizagcdo da ANTT;

(ix) manifestacées sociais e/ou piiblicas que afetem de qualquer forma a execugdo das obras ou
a prestagdo dos servigos relacionados ao Contrato por (a) até 15 (quinze) dias,
sucessivos ou ndo, a cada periodo de 12 (doze) meses contados a partir da Data da
Assungdo, caso as perdas e danos causados por tais eventos ndo sejam objeto de
cobertura de seguros oferecidos no Brasil na data de sua ocorréncia, e (b) até 90
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(noventa) dias a cada periodo de 12 (doze) meses contados a partir da Data da
Assungdo, se as perdas e danos causados por tais eventos sejam objeto de cobertura de
seguros oferecidos no Brasil na data de sua ocorréncia;

(x) gastos resultantes de defeitos ocultos em Bens da Concessdo;
(xi) aumento do custo de capital, inclusive os resultantes de aumentos das taxas de juros;
(xii) variagdo das taxas de cdmbio;

(xiii) modificagcdes na legislacdo, exceto aquelas mencionadas na subcldusula 19.1.3(vi)
abaixo;

(xiv) caso fortuito e forca maior que possam ser objeto de cobertura de seguros oferecidos no
Brasil a época de sua ocorréncia;

(xv) recuperagdo, prevengdo, remediacdo e gerenciamento do passivo ambiental relacionado
ao Sistema Rodovidrio, exceto o passivo que ndo possa ser ou ndo pudesse ter sido
descoberto ou previsto por aprofundada auditoria ambiental, realizada de acordo com
as melhores prdticas internacionais;

(xvi) riscos que possam ser objeto de cobertura de seguros oferecidos no Brasil na data de sua
ocorréncia, mas que deixem de sé-lo como resultado direto ou indireto de agcdo ou
omissdo da Concessiondria;

(xvii) possibilidade de a inflacdo de um determinado periodo ser superior ou inferior ao indice
utilizado para reajuste da Tarifa de Peddgio ou de outros valores previstos no Contrato
para o mesmo periodo;

(xviii) responsabilidade civil, administrativa e criminal por danos ambientais decorrentes da
operagdo do Sistema Rodovidrio;

(xix) prejuizos causados a terceiros, pela Concessiondria ou seus

administradores, empregados, prepostos ou prestadores de servigcos ou qualquer outra pessoa
fisica ou juridica a ela vinculada, no exercicio das atividades abrangidas pela
Concessdo.

(xx) a diferenca de arrecadacdo proveniente do arredondamento da tarifa de peddgio de que
trata a subcldusula 16.2.2.

19.1.3 A Concessiondria ndo é responsdvel pelos seguintes riscos relacionados a Concessdo, cuja
responsabilidade é do Poder Concedente:

(i) manifestagdes sociais e/ou puiblicas que afetem de qualquer forma a execugdo das obras ou
a prestagdo dos servigos relacionados ao Contrato, quando tais eventos excederem (a)
15 (quinze) dias, contados nos termos da subcldusula 19.1.2 (ix) acima, e apenas em
relacdo ao(s) dia(s) que exceder(em) os 15 (quinze) dias de responsabilidade da
Concessiondria, caso as perdas e danos causados por tais eventos ndo sejam objeto de
cobertura de seguros oferecidos no Brasil na data de sua ocorréncia e (b) 90 (noventa)
dias, contados nos termos da subcldusula 19.1.2 (ix) acima, e apenas em relagdo ao(s)
dia(s) que exceder(em) os 90 (noventa) dias de responsabilidade da Concessiondria,
caso as perdas e danos causados por tais eventos sejam objeto de cobertura de seguros
oferecidos no Brasil na data de sua ocorréncia;

(ii) decisdo arbitral, judicial ou administrativa que impega ou impossibilite a Concessiondria de
cobrar a Tarifa de Peddgio ou de reajusti-la de acordo com o estabelecido no
Contrato, exceto nos casos em que a Concessiondria houver dado causa a tal decisdo;

(iii) descumprimento, pelo Poder Concedente, de suas obrigacbes contratuais ou
regulamentares, incluindo, mas ndo se limitando, ao descumprimento de prazos
aplicdveis ao Poder Concedente previstos neste Contrato e/ou na legislagdo vigente;

(iv) caso fortuito ou forca maior que ndo possam ser objeto de cobertura de seguros oferecidos
no Brasil a época de sua ocorréncia;

(v) alteragdo, pelo Poder Concedente, dos encargos atribuidos a Concessiondria no Contrato,
incluindo as obras ou servigos descritos no PER;
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(vi) criagdo, alteracdo ou extingdo de quaisquer tributos ou encargos legais apds a
apresentagdo da Proposta, exceto os impostos sobre a renda; e,

(vii) implantagcdo de novas rotas ou caminhos alternativos livres de pagamento de Tarifa de
Peddgio, que ndo existissem e que ndo estivessem previstos, na data de assinatura do
Contrato, nos instrumentos piiblicos de planejamento governamental ou em outras
fontes oficiais publicas.

19.1.4 A concessiondria declara:
(i) ter pleno conhecimento da natureza e extensdo dos riscos por ela assumidos no Contrato; e

(ii) ter levado tais riscos em consideragdo na formulagdo de sua Proposta.

N

19.1.5 A Concessiondria ndo fard jus a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro caso
quaisquer dos riscos por ela assumidos no Contrato venham a se materializar.”

mis.1.1. O art. 9°, da Lei 8.987/95, a matriz de riscos e a equagdo financeira do
contrato

O art. 9°, da Lei 8.987/95 estabelece que:

“Art. 9% A tarifa do servigo piiblico concedido serd fixada pelo preco da proposta vencedora da
licitagcdo e preservada pelas regras de revisdo previstas nesta Lei, no edital e no contrato.”

Esse dispositivo criou um divisor de dguas em relagdo a forma de gestdo das concessdes havida antes da Lei
8.987/95. Antes dele, as concessdes eram geridas por meio do, assim chamado, regime do custo do servico, que
consiste na transferéncia do concessiondrio para o Poder Concedente de todos os seus custos com a prestacdo do
servico, mais a cobranca de uma remunera¢do, como margem — ou taxa de retorno, quando o contrato envolvia
investimentos — estipulada no seu contrato ou na sua proposta origindria.

O art. 9°, ao determinar que a tarifa serd fixada pela proposta vencedora, modifica substancialmente essa l6gica,
uma vez que daf em diante a principal referéncia para a definicdo da tarifa do concessiondrio nao sdo mais os seus
custos, mas o prego do servigo estabelecido na sua proposta.

Essa alteracdo do regime do custo do servigo, para o regime do preco do servigo tem uma série de conseqiiéncias
que a pratica de regulacdo e fiscalizac@io das concessdes e a doutrina juridica ainda ndo assimilaram completamente.

Em primeiro lugar, a ado¢do do sistema do preco dos servigos significa que aumentos nos custos do
concessiondrio ndo podem ser automaticamente transferidos para o Poder Concedente. Implica, portanto, a separagdo
clara de quais aumentos ou redugdes de custos da prestacdo do servigo podem ser transferidos do concessiondrio para o
Poder Concedente e quais ndo podem. Essa distingdo é dada pela matriz de riscos contratuais, que define qual parte é
responsdvel por cada um dos riscos da prestacao dos servicos.

Além disso, a adogdo do regime do prego do servico tem por objetivo preservar os beneficios auferidos pelo Poder
Publico por conseqiiéncia da competi¢do pelo projeto. Isso é extremamente importante porque, como, em regra, 0s
projetos de concessdo sdo monopolistas nos seus respectivos mercados, o Unico momento em que hd pressio
competitiva real sobre os concessiondrios € no momento da participac@o da licitacdo, que é a competicio pelo mercado.
Por isso, € indispensdvel que as regras contratuais sobre reajustes de tarifa, e no caso das PPP, da contraprestagcao
publica, preservem os beneficios auferidos pelo Poder Publico (principalmente os relacionados a proposta de prego),
por conta da competicdo pelo projeto.

A pergunta necessdria neste ponto é: como preservar os beneficios auferidos pelo Poder Piblico na licitagdo ao
longo de um contrato que durard varios anos? Como conciliar essa necessidade de preservar os beneficios auferidos
pelo Poder Publico na licitagdo do projeto com os processos de revisdo tarifiria e de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato?

A resposta é simples, porém contra-intuitiva: estabilizando a particdo de riscos origindria do contrato. E para
explicar isso, temos que fazer recurso a uma expressdo muito usada na doutrina juridica tradicional, sem, contudo, a
compreensdo adequada: a nogao de “equagdo econdmico-financeira” do contrato.

E bastante comum juristas, inclusive especialistas em Direito Administrativo, dizerem que a proposta na licitacao
estabiliza o conjunto de beneficios e dnus, receitas e custos, do contrato administrativo, formando dessa forma, a, assim
chamada, equacdo econdmico-financeira do contrato.
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O que os cultores do Direito Administrativo geralmente ndo percebem € que contratos complexos — como o sao 0s
de concessio comum e PPP — sdo instrumentos de atribuicdo de riscos. E, por isso, raramente ha neles a previsdo de
beneficios e 6nus estdveis, receitas e custos fixos. Decerto que ao distribuir riscos o contrato indiretamente distribui
beneficios e Onus, receitas e custos. Mas, geralmente, eles ndo sdo estaveis e fixos, eles dependem de ocorréncias
futuras e, sobretudo, da capacidade de gerenciamento por cada parte dos riscos que lhe s@o atribuidos. Dai que os 6nus
e custos do parceiro privado podem ser menores que o esperado, e seus beneficios e receitas podem ser maiores que o
esperado, se houver sucesso no gerenciamento dos riscos que lhe sdo atribuidos. Ou inversamente, se o parceiro
privado nio tiver sucesso no gerenciamento dos riscos que lhe sdo atribuidos, beneficios e receitas podem ser menores,
e custos e dnus podem ser maiores que o esperado.

Neste contexto, a idéia de equacdo econdmico-financeira utilizada tradicionalmente pela doutrina juridica
simplesmente ndo se aplica. A palavra “equacdo” na expressao “equacdo econdmico-financeira” remete a idéia de
igualdade entre duas sentencas matemadticas. Para a doutrina juridica tradicional, essa igualdade seria uma igualdade de
oOnus e beneficios, ou de receitas e custos. Para formalizar:

(b1+b2+...bn) + (r1+r2+...rn) = (01+02+...0n) + (c1+c2+...cn)

34 r=Yos e

No qual:
b seriam os vdrios beneficios decorrentes do contrato
r seriam as vdrias receitas decorrentes do contrato
o seriam os vdrios dnus decorrentes do contrato

¢ seriam os varios custos decorrentes do contrato

O equilibrio entre a parte anterior e posterior da equacdo acima configuraria, para a doutrina juridica tradicional, a
equacao econdmico-financeira.

No entanto, pensando-se o contrato como um instrumento de distribuicdo de riscos, é muito facil encontrar
exemplos que demonstrem que essa nocdo de equilibrio econdmico-financeiro simplesmente nao faz sentido. Apenas
para ilustrar, imagine-se um contrato de concessdo comum ou PPP em que o risco de constru¢io seja atribuido ao
concessiondrio, e ele, por qualquer motivo, ndo consiga lidar adequadamente com esse risco. Por conseqii€ncia disso, é
possivel que haja ndo s6 aumento dos custos de construg¢do (portanto, aumento do valor de )¢ na equagdo acima),
como também reducdo das receitas (reducido do valor de Y'r) por atraso da entrada em operacdo do projeto por
conseqiiéncia de atraso nas obras. Ora, isso simplesmente desequilibraria a equagdo acima, pois ha reducao do valor da
sentenca anterior ¢ aumento do valor da sentenga posterior. Pergunta-se: neste contexto, faz sentido reequilibrar a
equacdo acima aumentando as receitas ou beneficios do concessiondrio, ou reduzindo os seus custos ou Onus? E
evidente que nao.

A representacdo da equacdo econdmico-financeira, usada pela doutrina juridica tradicional, enquanto uma
igualdade de receitas/beneficios e custos/Oonus simplesmente ndo faz sentido quando percebemos que os contratos sdo
instrumentos de distribuicio de riscos.

Neste diapasdo, a pergunta que emerge é: como, entdo, deveria ser retratada a equagdo econdmico-financeira dos
contratos em geral, incluindo os contratos administrativos e de desestatizacdo?

A representagdo correta da equaciio econdmico-financeira, mantendo complexidade compativel com a elaboragao
da doutrina juridica, seria algo que colocasse em um dos lados da igualdade o conjunto de riscos atribuidos ao parceiro
privado, e do outro lado o preco que lhe é devido para assumir esses riscos.

Para sofisticar um pouco mais a formulag¢do, pode-se dizer que o parceiro privado assume o compromisso de
prestacdo dos servicos objeto do contrato, e um conjunto de riscos atinentes a prestacao desses servigos. Por outro lado,
em contrapartida, recebe o parceiro privado uma remuneracio (preco) pelo servigo, e por ter assumido um conjunto de
riscos em torno da sua prestacdo. No contexto de um contrato de prestacdo de servico (como o sdo as concessoes
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comuns e PPPs), uma formulag¢@o mais correta da equag@o econdmico-financeira seria

ris = rem

Onde:

ris s30 0s riscos para prestacdo do servico conforme estabelecido no contrato

rem é a remuneragdo pela prestagdo dos servigos e riscos assumidos pelo parceiro privado

Observe-se que, entre os riscos assumidos pelo parceiro privado, estdo aqueles que impactam a prépria
remunera¢do, como, por exemplo, o risco de demanda do servico.

Note-se, além disso, que € vidvel tornar essa equacdo muito mais detalhada, sofisticada e precisa. Por exemplo, em
relacdio a varidvel ris. Ela poderia ser decomposta para simbolizar cada um dos diversos riscos implicados na prestagao
do servigo. Além disso, cada um dos riscos pode ser traduzido em expectativas de perdas ou custos, ou de ganhos ou
receitas. Por exemplo, se for possivel obter dados histéricos sobre a ocorréncia de cada um dos riscos, seria possivel
multiplicar a perda ou o ganho médio decorrente da sua ocorréncia, pela probabilidade de sua ocorréncia, o que
permitiria traduzir cada risco em expectativa de ganhos ou perdas.

Enfim, € possivel sofisticar infinitamente a férmula representativa da equacio econdmico-financeira dos contratos,
mas em suma essa equagdo representara sempre a conexao entre o compromisso de prestagdo de um servico e os riscos
assumidos pelo parceiro privado e a remuneracio que ele receberd por isso. Dai dizermos que, na verdade, o que define
a equacdo econdmico-financeira do contrato € a relagdo entre a sua matriz de riscos e a remuneragdo prevista no
contrato. E essa relacio que é estabilizada no momento da formulacio da proposta. E essa relacio que deve ser
protegida e preservada ao longo do contrato, por meio dos mecanismos de recomposi¢do do equilibrio econdmico
financeiro do contrato.

Podemos agora voltar a pergunta que fizemos acima para respondé-la mais detalhadamente: a preservacdo dos
beneficios auferidos pelo Poder Publico na licitagdo ao longo do contrato de concessio — exigida pelo art. 9°, da Lei
8.987/95, ao adotar o regime do preco do servico — s6 pode ser realizada adequadamente pelo cumprimento
permanente da relacdo entre a matriz de riscos originariamente prevista no contrato e a remuneracao nele prevista. O
cumprimento da matriz de riscos ao longo do contrato significa proteger o contexto sobre o qual a proposta de preco
(de tarifa, pagamento pela outorga, ou contraprestacdo publica) foi realizada, estabilizando, assim, a particdo dos
encargos, beneficios, e de todas as incertezas que lhe cercam, e que sdo previstas e tratadas na matriz de riscos
contratual.

Isso tem alguns outros desdobramentos que tem fugido a nossa pratica regulatéria e, sobretudo, a nossa doutrina
juridica.

A primeira e mais 6bvia conseqiiéncia disso € que qualquer que seja a sistemadtica de revisao contratual adotada e a
metodologia de preservagdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, elas devem ter como funcéo precipua dar
cumprimento ao longo do tempo a matriz de risco do contrato. Isso parece algo simples, mas na prética das
desestatizacdes ndo € incomum encontrar contratos nos quais a metodologia para a realizacdo da recomposi¢cao do
equilibrio econdmico-financeiro distorce ou contraria a matriz de riscos contratual. E muito comum isso em contratos
em que a recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro € realizada por meio da preservagdo de taxa de retorno do
parceiro privado. A garantia de taxa de retorno do parceiro privado torna a distribuicio de riscos va. E que mesmo que
o parceiro privado seja pouco eficiente no gerenciamento dos riscos que lhe forem atribuidos, gerando, por exemplo,
aumentos de custos de prestacio do servico, ele terd preservado um determinado nivel de retorno no seu investimento,
apesar da sua ineficiéncia.'”

A segunda conseqiiéncia disso — que de certa forma decorre da primeira — é a incompatibilidade da regulacdo de
garantia de margem ou taxa de retorno com o regime do preco do servico, e, portanto com o art. 9°, da Lei 8.987/95,
nos casos de recomposi¢cdo de equilibrio econdmico-financeiro para situagdes disciplinadas no contrato. Como ja
mencionado, a garantia de uma margem minima ou de uma taxa de retorno minima nos contratos de concessao comum
ou PPP implica simplesmente em voltar ao tradicional regime do custo do servico — exatamente aquele que o

7 |sso é ainda pior quando a taxa de retorno a ser garantida é aquela declarada pelo concessionario quando participante da licitacdo. Por
consequéncia da assimetria de informagdes, inclusive ao longo do processo de licitagdo, o Poder Concedente ndo consegue verificar se a taxa
de retorno declarada se baseia em numeros compativeis com a realidade. Resulta disso que o Poder Concedente termina por garantir uma
remuneracgdo do investimento que é produto da mera declaragdo do parceiro privado.
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mencionado artigo 9° buscou abolir — pelo qual o concessiondrio apresenta ao Poder Publico periodicamente a sua
planilha de custos, prevendo uma remuneragdo (margem e/ou taxa de retorno), que deve ser coberta pela tarifa e/ou
pagamento publico.

Perceba-se, entretanto, que continua perfeitamente compativel com a Lei 8.987/95 como um todo, e também com
o seu art. 9°, a utilizacdo de taxa de retorno como referencia no caso de modificagdo superveniente do contrato para
inclusdo de novos investimentos, pois, neste caso, se trata de alteracdo do objeto do contrato para abranger situa¢do nao
disciplinada pela matriz de riscos que baseou a proposta do concessiondrio na licitacao.

II1.5.2. Fung@o do sistema de equilibrio econdmico-financeiro
O sistema de equilibrio econdmico-financeiro tem basicamente trés funcdes:

(a) desestimular a realizacdo de alteracdes oportunistas pelo governante, exigindo que qualquer alteracdo seja
devidamente compensada;

(b) proteger, estabilizar e dar cumprimento ao cerne do contrato, permitindo que seja dado cumprimento
adequado a matriz de riscos ao longo do tempo;

(c) possibilitar a realizacdo de alteragdes no objeto (quantitativa, v.g. aumento da drea em que o servigo €
prestado, e qualitativas, mudanga nos niveis de servico etc.) e em outros aspectos do contrato para adequé-lo
as necessidades e mudancas conseqiientes da passagem do tempo.

Em primeiro lugar, € preciso ter em vista que os contratos de concessdo comum ou PPP sdo contratos de longo
prazo, que duram mais que uma gestdo governamental.

Além disso, € preciso lembrar que, nos contratos de concessdo comum e PPP, geralmente as fontes de receita sao
ou tarifas cobradas dos usudrios, ou pagamentos feitos pela Administragdo Publica. Junte-se a isso, que, em muitos
casos, por estarem submetidos a forte regulacdo, em tais contratos, a Administracio também controla as exigéncias de
investimento e prazo do contrato. Neste contexto, para que sejam vidveis as concessdes comuns e PPPs, € indispensavel
alguma prote¢do para que o parceiro privado ndo seja espoliado por decisdes oportunistas do governante da vez,
reduzindo, por exemplo, tarifas, ou exigindo niveis de servigo superiores que os originalmente pactuados
desarrazoadamente, apenas com objetivos de ganhos politicos temporarios. E isto que justifica a fungdo (a) acima
exposta, e que pode ser resumida na seguinte diccdo: uma das funcoes do sistema de equilibrio econdomico
financeiro é mitigar o risco de mudancas no contrato realizadas por oportunismo politico.

J4 a fun¢@o (b) mencionada acima é um instrumento para garantir o adequado cumprimento da matriz de riscos do
contrato, pois permite que se realizem as compensagdes de parte a parte, quando ocorrerem eventos cujo risco €
atribuido a uma das partes, mas cujas conseqiiéncias gravosas recai sobre a outra parte. Por exemplo, geralmente o
risco de interrupcdo da cobranga de tarifa por decisdo judicial, a qual o parceiro privado ndo tenha dado causa, é
atribuido pelos contratos de concessdo comum e PPP a Administracdo Publica. Imagine-se que ocorra uma decisdo
judicial que suspenda a cobranga da tarifa e que ndo tenha sido causada por ato do parceiro privado. Neste caso, o
parceiro privado sofrerd as conseqiiéncias danosas de um risco que € atribuido pelo contrato a Administragdo Publica.
E preciso, por isso, que haja um sistema contratual que permita a compensaciao do parceiro privado por ter
sofrido as conseqiiéncias gravosas de um risco atribuido pelo contrato a Administracio Publica. Essa é a
segunda func¢iio econdmica do sistema de equilibrio econdomico-financeiro.

A fun¢do (c) tem por objetivo permitir alteracdes no contrato para adequé-lo as necessidades que decorram da
passagem do tempo, mudanga tecnoldgica, ou outras circunstancias que requeiram alteracdes quantitativas (por
exemplo, da abrangéncia da 4rea de prestacdo dos servigos prevista no contrato), ou qualitativas (mudangas, por
exemplo, nos indicadores de servigo, e no seu correlato sistema de pagamentos). Essa funcio é a que requer mais
cuidados porque, em primeiro lugar, € atividade extremamente complexa a realizacao adequada do reequilibrio
do contrato para compensar mudancas desse tipo, especialmente as mudancas qualitativas. Além disso,
alteracdes relevantes em contrato que foi submetido a processo competitivo poe em risco os beneficios obtidos no
processo competitivo.'’® Perceba-se que o preco devido ao concessiondrio pela prestagio dos servigos e assungio dos
diversos riscos que o contrato lhe atribui é, no caso dos processos de desestatizacdo, sempre determinado pela
competicdo havida na licitacdo. Quando, entretanto, o Poder Publico resolve realizar alteracdo no objeto do contrato de
concessao comum e PPP, seja ela quantitativa ou qualitativa, ndo hd mais pressdo competitiva para determinar o novo

176 . . P ~ e
Veja-se sobre isso (Guasch 2004), que mostra que em renegociagdes de contrato de concessdo (ou em processos de reequilibrio complexos),

na grande maioria das vezes a Administragdo Publica sai em desvantagem em relagdo ao concessionario.

96



preco a ser cobrado pelo parceiro privado por conseqiiéncia da alteragdo do objeto do contrato. Fica, por isso, o Poder
Concedente exposto a pressio do concessiondrio para estipulagcdo do prego que lhe parece mais atrativo.

Vale a pena darmos um exemplo para que o leitor visualize o poder de negociacdo que o concessiondrio detém
nessas circunstancias. Imagine-se que o Poder Concedente deseja que um concessiondrio de um segmento rodovidrio
assuma um segmento adjacente e realize os investimentos necessdrios para trazer este segmento para a mesma condi¢do
de qualidade do restante da sua concessdo. Ora, nesta situagdo, o concessiondrio estard em uma posicdo bastante
confortdvel para fazer exigéncias em rela¢@o ao preco que cobrard para assumir esse novo segmento porque:

1 0 concessiondrio, por estar contratado e devidamente instalado na operagdo de uma concessdo rodovidria
proxima, € o que pode mais facilmente assumir o segmento adjacente;

(i)  ndo ha pressdo competitiva, pois a sua situagcdo de vantagem € tal que ndo existe competi¢do possivel: se o
Poder Concedente resolver fazer licitagdo para concessio ou obras do segmento rodovidrio adjacente, isso
levard, em ritmo normal do Brasil, em torno de 1 a 2 dois anos para que o contrato esteja assinado, de
maneira que o concessiondrio do segmento préximo estd em condi¢des de oferecer algo muito melhor em

termos de prazo do que uma nova licitagdo pode oferecer ao Poder Concedente'’”;

(iii) como o concessiondrio faz freqiientemente obras e opera um segmento rodovidrio préximo, ele tem como
ninguém conhecimento dos custos efetivos para a realizacdo da obra e prestacdo dos servicos, ou seja ha
grande assimetria de informag¢des em favor do concessiondrio sobre os custos das obra;

(iv)  ha geralmente nestas situagdes uma assimetria de nivel de interesse no projeto, porque se para o Poder
Concedente € a solucdo do problema de apenas um segmento rodovidrio, para o concessiondrio a depender
de como a incorporagdo do novo trecho e a conseqiiente recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro
for feita, isso pode ou tornar o seu contrato de concessdo o mais atrativo do mundo, ou tornd-lo o seu
maior problema, a sua maior fonte de prejuizos. Dai que o concessiondrio terd todo o incentivo para
investir tanto quanto for necessario para tornar essa renegociagdo do objeto do contrato o mais vantajosa
possivel, chegando algumas vezes ao ponto de locupletar-se do Poder Concedente e dos usudrios do
Servico.

I111.5.2.1. Sistema de equilibrio econdmico-financeiro, protegcdo constitucional e o
marco legal

Nesse sub-capitulo, pretendemos abordar duas ordens de questdes. A primeira diz respeito existéncia e
abrangéncia da garantia constitucional ao equilibrio econdmico-financeiro de contratos administrativos. A segunda diz
respeito ao tratamento dessa garantia no ambito legal.

Quanto ao aspecto constitucional da mencionada garantia, ndo hd na Constituicio Federal nenhuma mengao a
garantia do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos administrativos. O dispositivo constitucional que a
doutrina juridica geralmente aponta como génese normativa do equilibrio econdomico-financeiro (art. 37, inc.
XXI, da Constituicio Federal) é bastante claro e garante apenas ‘“‘a manutencdo das condicoes efetivas da

¢ g p ¢ ¢
proposta”.

Vejamos o texto do mencionado dispositivo:

“Art. 37(...)

XXI - ressalvados os casos especificados na legislacdo, as obras, servigos, compras e alienagcdes serdo
contratados mediante processo de licitagdo piiblica que assegure igualdade de condicdes a todos os concorrentes, com
cldusulas que estabelecam obrigacoes de pagamento, mantidas as condicoes efetivas da proposta, nos termos da lei,
o qual somente permitird as exigéncias de qualificagdo técnica e econdmica indispensdveis a garantia do cumprimento
das obrigagées.” (grifos nossos)

Parece-nos absolutamente claro que o dispositivo acima garante apenas a manutencio das condicdes efetivas da
proposta em rela¢do as obrigacdes de pagamento. Para voltar & linguagem que utilizamos até aqui, o que o dispositivo

177 . . - . ~ . . . . 4,
Note-se que, nestes casos, o prazo oferecido pelo concessiondrio para a realizagéo do investimento é geralmente mais compativel com o

cronograma politico que necessdrio para a utilizagdo das demais opgdes.
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constitucional garante é apenas a conexao entre as condi¢cdes subjacentes a elaboracdo da proposta (isto € a matriz de
riscos contratual em vista da qual a proposta foi feita), e o sistema de pagamentos previsto no contrato. Em plena
coeréncia com o que defendemos nos itens acima, a Constitui¢do Federal garante apenas a estabilizagdo da equacio
econdmico-financeira do contrato — entendida essa equa¢io nos moldes que explicamos no item III.5.1.1 acima, como
conexdo entre o conjunto de riscos transferidos pelo contrato para o parceiro privado e a remuneragio prevista, para
tanto, no contrato. E o que faz a Constituicdo Federal, e é o que faz sentido ela fazer.

A segunda ordem de questdes que temos que tratar aqui dizem respeito a configuragdo legal do equilibrio
econdmico-financeiro. Mais amidde, interessa saber quais sao as limitacdes e exigéncias postas pelas leis em relagdo ao
sistema de recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro a ser previsto no contrato de concessao comum ou PPP.

A resposta também, neste caso, € bastante simples, particularmente para os contratos de concessdo comum ou
PPP: a lei ndo estabelece qualquer limitagdo nem exigéncia em relagdo a configurag@o do sistema de recomposi¢do do
equilibrio econdmico financeiro; apenas limita-se a enunciar a necessidade de que exista um sistema de recomposi¢ao
do equilibrio econdmico-financeiro. O art. 10, da Lei 8.987/95 deixa isso bastante claro, ao enunciar que “Sempre que
forem atendidas as condigoes do contrato, considera-se mantido seu equilibrio economico-financeiro.”

Esse dispositivo, em outras palavras, diz que é o contrato de concessdo que estabelece as condig¢des de
cumprimento do seu equilibrio econdmico-financeiro.

E bem verdade que ainda h4, entre nds, discussdo sobre a aplicabilidade do art. 65, da Lei 8.666/93 aos contratos
de concessdo comum ou PPP para prestaciio de servigos publicos. Particularmente, debate-se a incidéncia do art. 65,
inciso II, alinea “d”, que reproduzimos abaixo:

“Art. 65. Os contratos regidos por esta Lei poderdo ser alterados, com as devidas justificativas,
nos seguintes casos:

()

II - por acordo das partes:

(...)

d) para restabelecer a relagdo que as partes pactuaram inicialmente entre os encargos do
contratado e a retribuicdo da administragdo para a justa remuneracdo da obra, servico ou
fornecimento, objetivando a manutengdo do equilibrio econdomico-financeiro inicial do contrato, na
hipotese de sobrevirem fatos imprevisiveis, ou previsiveis porém de consegiiéncias incalculdveis,
retardadores ou impeditivos da execugdo do ajustado, ou, ainda, em caso de forca maior, caso fortuito

ou fato do principe, configurando dlea economica extraordindria e extracontratual. (Redacdo dada pela
Lei n®8.883, de 1994)” (grifamos)

Observe-se que a condicdo de incidéncia do dispositivo é que os eventos nele descritos configurem “dlea
econdmica extraordindria e extracontratual”. Ora, para que se configure dlea extracontratual, € preciso que o risco da
ocorréncia do evento ndo esteja tratado especificamente no contrato e que ndo haja regra clara sobre a distribuicdo dos
riscos residuais. Portanto, ainda sem discutir a aplicabilidade do dispositivo, o que € claro € que se os riscos forem
alocados claramente pelo contrato, e se houver regra no contrato sobre a alocac@o de riscos residuais, ndo se poderia
falar em dlea extracontratual, de maneira que este dispositivo, o art. 65, II, “d”, ndo poderia incidir.

Além disso, o art. 10, da Lei 8.987/95 € regra especial para os contratos de concessdo comum e PPP para
prestacdo de servigcos publicos, e deve por isso prevalecer as normas da Lei 8.666/93. Alids, cumpre assinalar que em
relagdo a forma de se fazer o equilibrio econdmico-financeiro, o art. 10 da Lei 8.987/95 ndo podia ser mais claro no seu
mister de delegar ao contrato de concessdo comum ou PPP a definicdo do modo de realizacdo da recomposi¢cao do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato, de maneira que ndo deixou, neste particular, nenhum espaco para
aplicacdo supletiva ou subsididria da Lei 8.666/93.

II1.5.2.2.  Revisdo Contratual e procedimento e atividade para a realizagdo do
equilibrio econémico-financeiro

A aplicagdo do sistema de recomposicio do equilibrio econdmico-financeiro geralmente ¢ feita utilizando-se dos
procedimentos de revisdo contratual previstos nos respectivos contratos. Em regra, os contratos de concessdo comum
ou PPP prevéem dois tipos de revisdo: as ordindrias, que sdo periddicas, e as extraordindrias, que ocorrem quando
havido algum evento que justifique a revisdo fora do cronograma das revisoes ordinarias. E conveniente que o contrato
de concessido comum ou PPP preveja o procedimento e periodicidade das revisdes contratuais.
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Quanto a razdo e a metodologia empregada para a recomposicdo do equilibrio do equilibrio econdmico-financeiro,
baseado na estrutura para recomposi¢cdo do equilibrio econdmico-financeiro desenvolvido no Programa de PPP do
Reino Unido, pode-se distinguir entre duas formas bastante distintas de realizacdo do equilibrio econdmico-financeiro.
A primeira € a compensagdo financeira (compensation event). E, a segunda é a remarcagdo financeira (benchmarking).

As “compensagoes financeiras” destinam-se a indenizar a parte que sofrer diretamente os efeitos de um risco
atribuido pelo contrato a outra parte. Para resgatar um exemplo que demos acima: geralmente o risco de interrupc¢do da
cobranca de tarifa por decisdo judicial, a qual o parceiro privado ndo tenha dado causa, € atribuido pelos contratos de
concessao comum ou PPP a Administracdo Publica. Imagine-se que ocorra uma decisdo judicial que suspenda a
cobranca da tarifa e que ndo tenha sido causada por ato do parceiro privado. Neste caso, o parceiro privado estard
sofrerd as conseqiiéncias danosas de um risco que ¢ atribuido pelo contrato a Administracdo Publica.

A compensagdo financeira é a forma de recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro que se presta a garantir
que as partes sejam indenizadas quando sofrerem as conseqiiéncias da ocorréncia de sinistros, cujo risco € a atribuido
pelo contrato a outra parte.

As remarcagdes financeiras ocorrem geralmente quando se faz acréscimos ou supressdes no objeto do contrato ou
quando algumas das suas condig¢des essenciais sdo alteradas de modo a requerer um procedimento de avaliacdo dos
impactos de tal acréscimo, supressdo ou alteracdo nas condicdes financeiras do contrato. Por exemplo, em um contrato
de concessdao de uma rodovia, em que € incluido um novo investimento na duplicacdo de um segmento rodovidrio que
originalmente ndo constava do contrato. Serd preciso avaliar qual o custo desse investimento, qual o impacto no fluxo
de caixa do parceiro privado e readequar o seu fluxo de caixa, por meio do aumento de tarifa, reducéio do pagamento da
outorga (se houver), aumento da contraprestagdo publica, ou ainda aumento do prazo do contrato.

Essa avaliacdo tenderd a ser mais complexa no caso das remarcagdes financeiras do que no caso das
compensagdes financeiras. Mas, de qualquer modo, em ambos os casos, 0 parametro para a recomposi¢ao do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato deve ser a completa compensagdo do desvio no fluxo de caixa causado pelo evento
que desencadeou a necessidade de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Observe-se, por fim, que enquanto as compensacdes financeiras sdo instrumento para cumprimento da matriz de
riscos do contrato, as remarcacdes sao conseqiiéncia sempre de altera¢des, nos niveis de servigo, ou no seu sistema de
pagamento, ou supressdes e acréscimos no objeto contratual. Portanto, é possivel dizer-se que as compensacgdes
financeiras sdo mecanismo para recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro utilizado para cumprimento da
matriz de risco do contrato, enquanto que as remarcacdes financeiras sdo sempre conseqiiéncia de alteracdes relevantes
no contrato, no seu objeto, nos niveis de servico ou sistema de pagamento.

I11.5.2.3. O plano de negdcios: faz sentido vinculd-lo ao contrato?

Existem diversas metodologias e critérios, que podem ser utilizados para a recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato. Uma exposicio sistemdtica dessas metodologias e recomendacdo da mais adequada
esta fora do escopo deste livro.

Todavia, em vista da necessidade de preservacdo da alocac@o de riscos realizada pelo contrato, e da necessidade
de cumprimento do art. 9°, da Lei 8.987/95, que estabelece o regime do preco do servigo, é importante:

a) tecermos alguns comentdrios sobre a utilizacdo que se tem feito do plano de negdcios, como referéncia
vinculante para a recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessdo comum ou
PPP;

b) dissertar rapidamente sobre as bases metodolégicas de um sistema de recomposicdo do equilibrio econdmico-
financeiro, que ndo agrida a matriz de riscos contratual e que cumpra o regime do preco do servigo
estipulado no art. 9°, da Lei 8.987/95

E o que faremos a seguir.

111.5.2.3.1. O plano de negdcios vinculante : devolvendo para o Poder

Piiblico os riscos de projeto e de disponibilidade do servigo

Antes de entrar no tema dessa rubrica, aconselhamos ao leitor voltar ao item II.7, acima, para mapeamento das
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diversas formas pelas quais o plano de negdcios € trazido ao processo de contratacdo e incorporado, como anexo, ao
contrato de concessao.

Independentemente da forma como ele € recebido ao longo da licitagdo, a depender do que esteja estabelecido no
edital e no contrato, o plano de negdcios pode se tornar, ou um anexo do contrato com fun¢do de mera informacdo ao
Poder Publico sobre como o parceiro privado pretende executar o contrato; ou, ele pode se tornar uma referéncia
vinculante para efeito da recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro. Interessa-nos tratar aqui apenas das
conseqiiéncias de torni-lo vinculante, ji que, j& mencionamos no item II.7 acima que, com funcdo meramente
informativa, ndo ha qualquer prejuizo em exigir-se o plano de negdécios.

Ja dissemos também no item II.7 acima, que os planos de negdcios, exigidos dos participantes de licitacdes de
concessdo comum ou PPP, geralmente possuem informacdes que podem ser divididas em trés tipos:

a) Estratégicas: sobre o negdcio, suas caracteristicas, principais riscos, custos, e receitas, € sobre como o
participante da licitac@o pretende se financiar e se organizar para explora-lo;

b) Técnicas: que envolve estudo preliminar e anteprojeto, conceituacio e plantas esquematicas, cortes, elevagoes,
perspectivas, ou equivalentes, or¢amento, com custos unitarios dos itens, insumos etc., tudo a depender
evidentemente do tipo das obras, servicos ou equipamentos envolvidos na consecucdo do objeto da
concessao;

¢) Fluxo de caixa: conjunto de planilhas, geralmente em meio digital, preenchidas pelo participante da licitacéo,
com base em planilha-modelo (“template”), disponibilizada pelo Poder Publico juntamente com o edital.
Nessas planilhas, constam geralmente custos estimados de cada um dos itens de investimento e
operacionais, ano a ano, as fontes de capital para realizar os investimentos, premissas financeiras, tais como
o nivel de alavancagem (relacdo entre capital proprio/capital de terceiros), o custo e a forma da divida, as
diversas fontes de receitas da concessiondria, demanda, ano a ano, precos dos servicos, tributos e encargos,
depreciacdo e amortizaco, e a taxa interna de retorno do projeto e do investidor.

Quando € previsto no contrato que o plano de negdcios € vinculante para efeito da recomposi¢cdo do equilibrio
econdmico-financeiro, ¢ comum que essa vinculagcdo leve a que:

(1) as obras, intervengdes, servicos etc. nele previstos e os respectivos orcamentos dos investimentos e custos de
operagdo se tornem vinculantes;

(ii) a taxa interna de retorno do projeto ou do investidor, prevista no plano de negdcios, torne-se uma garantia de
rentabilidade da concessdo, de maneira a permitir ao concessiondrio solicitar a recomposicdo do
equilibrio econdmico-financeiro sempre que ele ndo obtenha a taxa de retorno declarada na proposta
origindria.

O desdobramento disso pode ser assim resumido: na pratica as obrigacoes do concessionario sdo convertidas
de obrigacdes de desempenho para obrigacoes de investimento, pois, uma vez vinculado o concessiondrio e o Poder
Publico ao plano de negdcios oferecido pelo concessiondrio, a obrigagdo do concessiondrio passa ser o cumprimento do
que estd previsto no seu plano de negécios e ndo dos indices de servico contratualmente pactuados. Isso, como ja
fizemos notar no item III.3, acima, reduz a eficiéncia do contrato, pois, se forem necessdrias outras obras, além das
previstas no plano de negdcios para cumprimento dos indices de servigo, geralmente o concessiondrio pedird
recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro para realizar essas novas obras, vez que elas nfo estdo previstas no
seu plano de negdcios. Isso significa que o risco de disponibilidade dos servicos com qualidade adequada, que o
contrato na maioria das vezes diz ser do parceiro privado, serd, por meio do processo de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro, transferido de volta para o Poder Publico.

Perceba-se que dessa forma também se transferem para o Poder Piblico os riscos de projeto, com todas as
conseqiiéncias ruins que ja mencionamos no item I1.8.2.2 acima. E que uma vez que o plano de negdcios e suas
especificagdes de obras e servicos, inclusive seus orcamentos, se tornam vinculantes, o Poder Publico fica responsavel
pelos custos caso aquilo que foi projetado e estimado no plano de negécios ndo seja suficiente para a prestacdo do
servigo com a qualidade adequada, tendo que pagar mais para atingir os niveis de servigo que ja estavam estabelecidos
desde a origem na minuta de contrato.

Para deixar claro como a vinculacio do plano de negdcios transfere os riscos de projeto e de disponibilidade do
servico de volta para o Poder Publico, vamos abaixo primeiro falar sobre a andlise possivel do plano de negdcios no
processo licitatério, e, depois, vamos explicar as conseqiiéncias da vinculacio ao contrato e estabilizagdo para efeito de
recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro da planilha de custos e fluxo de caixa que o integra, e da
rentabilidade (taxa interna de retorno) declarada no plano de negdcios.
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111.5.2.3.2. A andlise possivel do plano de negdcios oferecido pelo parceiro
privado

A premissa para a vinculag¢do do plano de negdcios ao contrato — e para a incidéncia das conseqiiéncias aludidas
acima de transferéncia dos riscos de projeto e de disponibilidade do servico para o Poder Publico — é que o Poder
Publico foi capaz de analisar o plano de negdcios na licitagdo, ou antes da assinatura do contrato, aprovando-o antes de
tornd-lo vinculante.'”

Em relagdo a andlise do plano de negdcios do parceiro privado pelo Poder Publico, cabe distinguir dois tipos de
andlise possiveis. A primeira é uma andlise de coeréncia interna; a segunda, uma andlise de aderéncia a realidade das
suas premissas e dados.

Evidentemente que € vidvel o Poder Publico e seus consultores fazerem checagem da coeréncia interna das
planilhas. Na verdade, a depender de como seja construida a planilha-modelo disponibilizada para os parceiros
privados, é possivel inclusive que dela conste mecanismos para garantir que os dados e premissas inseridos pelo
parceiro privado sejam entre si coerentes.

Todavia, o grande problema ndo estd na andlise da coeréncia interna da planilha, mas sim na verificacdo da sua
aderéncia a realidade.

Como ja mencionamos no item II.7 acima, quando os valores dos custos futuros estimados do concessiondrio sdo
apresentados ao Poder Concedente nos orcamentos e planilhas constantes do plano de negécios, seja ao longo da
licitagdo, seja como condi¢do da assinatura do contrato, mesmo quando o Poder Concedente esta assessorado por bons
consultores, € dificil determinar em que medida tais valores correspondem a realidade.

Por exemplo, se o valor de um item de investimento estd muito abaixo do valor esperado, pode ser que o seu custo
esteja, de alguma forma, incorporado a outra rubrica das planilhas do fluxo de caixa.'”® Além disso, para cada item de
custo da planilha, € dificil mensurar se algum dos participantes da licitagdo possui alguma situacdo especifica que lhe
permite ter um custo menor que outros, como, por exemplo, sinergia com outros negdcios que possui, diferengas no uso
de insumos, técnicas, metodologias etc..

Ademais, ainda quando o Poder Piblico e seus consultores conseguem detectar diferencas relevantes no valor dos
custos de alguns itens, ou diferencas nos valores alocados em algum ano na planilha, é dificil saber quando essas
diferencas sdo imputdveis a variacdes de valor de mercado, ou de técnicas ou metodologias diferentes usadas pelo
parceiro privado, ou quando elas sdo produto de erro ou impericia.

Essas dificuldades do Poder Publico de analisar e julgar ja na licitacdo se os custos de cada item e as previsdes de
quantitativos por ano apresentados pelo parceiro privado nestes orcamentos e planilhas sio reais € apenas mais uma
manifestagdo do tema cldssico da assimetria de informacdes entre regulador e regulado. E € essa situagdo que torna
questiondvel a incorpora¢do do plano de negdcios ao contrato como um instrumento vinculante para o Poder
Concedente. Pois fazé-lo é deixar que o parceiro privado maximize os beneficios que pode obter da assimetria de
informagdes, vinculando o Poder Publico a algo que ele sequer tem condi¢des de analisar.

178 A . . . . . o e . . . .
Contudo, uma transferéncia efetiva dos riscos de projeto e dos riscos de disponibilidade do servico para o parceiro privado teria que

necessariamente manter o plano de negdécios como uma mera declaragdo sem efeito vinculante, de maneira que o parceiro privado continuasse
responsavel por atingir os indicadores de desempenho previstos no contrato, independentemente dos meios que tenham que empregar para
tanto e dos custos que isso implicar.

A incorporagdo do plano de negdcios oferecido pelo parceiro privado ao Poder Publico ao contrato como instrumento vinculante tem sido o
mecanismo pelo qual a matriz de riscos contratuais é distorcida, trazendo de volta para o Poder Publico, riscos que o contrato de desestatizagGo
deveria transferir efetivamente para o parceiro privado.

7 0 Poder Concedente poderia, em casos como esse, abrir diligéncia, com base no artigo 43, §3°, da Lei 8.666/93 e solicitar as informagdes
necessdrias para esclarecimento do problema. A dificuldade, neste caso, é que as incertezas quanto a aderéncia dos custos a realidade sdo de
tal monta, que um mero procedimento desse tipo ndo traria necessariamente mais seguran¢a para o Poder Publico. Além disso, ao apontar
falhas menores no preenchimento do plano de negdcios, o Poder Publico abre o espago para que esse ponto vire objeto de questionamento
pelos outros participantes da licitagéo, e — no formalismo do nosso processo licitatorio — essas falhas menores e formais podem levar a
desqualificagdo ou desclassificagéo de proponentes sérios. Por isso, na prdtica, uma comissdo de licitago experimentada s6 converteria em
diligéncia falhas extremamente relevantes e que pudessem ser sanadas sem por em risco o processo licitatdrio.
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111.5.2.3.3.  Plano de negdcios, custos unitdrios e recomposicdo do
equilibrio econémico-financeiro

Ao tornar o plano de negdcios parte do contrato como instrumento vinculante para recomposicao do equilibrio
econdmico-financeiro, o Poder Publico se vincula aos custos unitdrios e quantitativos estimados pelo parceiro privado.
Isso, como mencionamos acima, transfere o risco de projeto e de disponibilidade do servico para o Poder Publico, o
que tem algumas conseqiiéncias que é necessario explicitar.

A primeira é que, ao usar as referéncias de custo do plano de negdcios como algo vinculante para efeito de
recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro, todas as vezes que a recomposicio do equilibrio for realizada serdo
utilizadas as referéncias de prego origindrias, da época da licitagdo do projeto.'*

Se, em um contrato que pode durar mais que 30 anos, a evolucdo técnica ou tecnoldgica vier a permitir
aperfeicoamento dos meios empregados para a prestacdo do servigo, com reducdo dos seus custos, caso se utilize a
planilha de custos origindria para recomposi¢cdo do equilibrio econdmico-financeiro, o usudrio e o Poder Pudblico
estardo a pagar ao parceiro privado o preco origindrio, constante da planilha e ndo o novo prego resultado da evolugdo
técnica e tecnoldgica. Isso significa que, a cada vez que se realizar um processo de recomposicio do equilibrio
econdmico-financeiro, o parceiro privado se apropriard da diferenca entre os custos reais, de mercado, decorrentes da
evolucdo técnica e tecnoldgica, e 0s custos origindrios previstos na sua proposta.

A segunda conseqiiéncia perversa é que isso permite o, assim chamado, “jogo de planilhas”, que é a manipulagdo
dos valores constantes da planilha de precos e quantitativos com a finalidade de maximizar ganhos supervenientes do
parceiro privado, a serem obtidos por meio de processos oportunistas de recomposi¢cdo de equilibrio econdmico-
financeiro.

Note-se que, no caso de grandes obras publicas, o jogo de planilhas € feito, em regra, em contratos por preco
unitdrio, nos quais o risco dos quantitativos de insumos (materiais, equipamentos etc.) sio do Poder Publico. Nestes
casos, o participante da licitagdo, para espoliar ao mdximo o Poder Piblico em processos futuros de recomposi¢ao do
equilibrio econdmico-financeiro, prevé precos unitrios acima do valor de mercado exatamente para aqueles itens que
cré que o Poder Publico subestimou o quantitativo nos seus estudos e projetos. Assim, quando a recomposi¢do do
equilibrio econdmico-financeiro € realizada, usando como referéncia a planilha de precos apresentada na licitagdo, o
contratado da Administracéio Publica maximiza os seus ganhos.

Ja nos contratos de concessdo comum ou PPP, em tese, deveria haver transferéncia dos riscos de quantitativos
para o parceiro privado, isto é: o contrato deveria funcionar como um contrato por pre¢o global, no qual o parceiro
privado ndo pode alegar erro de quantitativos como fundamento para obtencdo de recomposi¢cdo do equilibrio
econdmico-financeiro.

No entanto, como ji4 mencionamos acima, ndo € incomum que o sistema de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro, em contratos de concessdo comum ou PPP, distor¢a a matriz de riscos, e leve a transferéncia
para o Poder Publico dos riscos de projeto, e, portanto, dos quantitativos previstos no plano de negdcios.

Por tudo isso, é inconveniente para o Poder Piblico a vinculacdo da recomposicdo do equilibrio econdmico-
financeiro as previsdes de custos e quantitativos previstos no plano negécios. Como j4 dissemos vdrias vezes nesse
trabalho, é sempre melhor para o Poder Publico ter o parceiro privado vinculado aos resultados (indicadores de
desempenho), de maneira que ele assuma todos os riscos de quantitativos dos insumos. Além disso, para efeito de
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro, é sempre melhor para o Poder Concedente utilizar custos de
mercado dos insumos — ou a referéncia mais proxima disso que for possivel — e ndo aqueles originalmente previstos no
plano de negdcios oferecido pelo parceiro privado.

180 . P ~ . . o~
Para dar um exemplo, com o setor de infra-estrutura rodovidria: nos contratos de concessdo da primeira rodada federal e do Estado de SGo

Paulo, as propostas nas licitagbes consideravam restauragéo dos pavimentos usando CBUQ — Concreto Betuminoso Usinado a Quente. Contudo,
a evolugdo técnica e tecnoldgica havida nos ultimos anos permite atualmente que se use tecnologias que combinam o CBUQ com polimeros que
o tornam mais flexivel e permite fazer revestimentos superficiais mais durdveis, ou técnicas e tecnologias, como a de fresagem, que permitem o
reaproveitamento de parcela do pavimento asfdltico ja implantado. Essas técnicas e tecnologias criaram amplo espag¢o para ganhos de
eficiéncia para o parceiro privado, que deveriam, eventualmente, ser transferidos, pelo menos parcialmente, para a tarifa se houvesse um
processo de regulagéo contratual adequado. Contudo, nos processos de reequilibrio desses contratos, por muito tempo, foram utilizados e ainda
sdo em alguns casos as tecnologias e pregos originais do plano de negdcios apresentado em conjunto com as propostas da licitagdo, o que levou
os parceiros privados a continuamente se apropriarem dos ganhos de eficiéncia que decorrem da evolugdo técnica e tecnoldgica, que, vale a
pena frisar, evidentemente, néo é produto da eficiéncia do parceiro privado.
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I11.5.2.3.4. O plano de negdcios e a garantia de taxa interna de retorno

Consta também das planilhas do plano de negécios oferecido pelo parceiro privado uma taxa interna de retorno do
projeto e uma taxa interna de retorno do investidor, ambas estimadas com base no conjunto de dados inserido pelo
parceiro privado no préprio plano de negécios. Quando o plano de negdcios € vinculado ao contrato, a taxa interna de
retorno do projeto nele declarada geralmente € utilizada ndo apenas como referéncia para recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro, mas também, muitas vezes, como parametro para mensurar se o préprio contrato de concessiao
esta equilibrado do ponto de vista econdmico-financeiro. Explicaremos isso em mais detalhes nos itens a seguir.

111.5.2.34.1. O que é a taxa interna de retorno de um projeto: uma
181

explicagdo conceitual para ndo financistas

A taxa interna de retorno do projeto lancada no plano de negdécios mede a rentabilidade que se espera do valor

investido no projeto. Isto € ela espelha o que, além dos valores investidos no projeto, o concessiondrio receberd, por ter
colocado em risco o montante investido.

Como medida de rentabilidade do projeto, essa taxa ¢ uma resultante dos custos (de investimento, operacdo,
financeiros etc.) para implantacdo e operacdo do projeto e das receitas que o parceiro privado estima que o projeto
gerard. Nesse sentido, a taxa interna de retorno do projeto € uma varidvel resultante dos dados inseridos nas planilhas
do plano de negécios e a sua coeréncia com os nimeros apresentados na planilha pode ser facilmente checada pelo
Poder Publico.

Contudo, a verificagdo da aderéncia a realidade da taxa interna de retorno declarada pelo parceiro privado em sua
proposta € de dificil checagem. Como ela é uma fun¢io dos demais dados da planilha, uma vez que, como j4 dissemos
acima, € invidvel checar os dados relativos a custos de investimentos e operacdo, e, também, muitas vezes é dificil
julgar as premissas do parceiro privado em relacdo a estimativa de receitas da concessiondria, a andlise pelo Poder
Publico da aderéncia a realidade (neste caso, realidade futura) da taxa interna de retorno declarada resta comprometida.

Ha que se distinguir entre a taxa interna de retorno do projeto declarada pelo parceiro privado na sua proposta e a
taxa interna de retorno efetiva. A primeira € estimada pelo parceiro privado na origem do projeto, no seu plano de
negdcios, considerando os riscos envolvidos na sua execugdo e a eficiéncia esperada do concessiondrio de gerencid-los
e mitigd-los. J4 a taxa interna de retorno efetiva do projeto, ou seja aquela que decorre da sua execucdo, serd, contudo,
tanto maior quando melhor for a eficiéncia do concessiondrio no gerenciamento dos riscos que lhe sdo atribuidos. E,
inversamente, ela serd tanto menor caso o concessiondrio nao tenha sucesso no gerenciamento dos riscos.

Por fim, cabe distinguir, a taxa interna de retorno do projeto da taxa interna de retorno do investidor (ou, como
alguns preferem, taxa interna de retorno do projeto alavancada).

A taxa interna de retorno do investidor € a rentabilidade que o projeto tem para o investidor, isto € a rentabilidade
do projeto sobre o capital proprio daquele que investiu na concessiondria.

Para entender o conceito de taxa interna de retorno do investidor, € preciso lembrar que, conforme mencionamos
no item III.7, acima, e nos seus subitens, o concessiondrio se endividard, e — como os recursos obtidos por meio de
divida correm menos riscos do que o capital préprio do concessiondrio, uma parte menor da rentabilidade do projeto
como um todo serd alocada para pagamento da divida, e uma parte maior serd alocada sobre o capital prdprio, se
transformando em lucro, rentabilidade do concessiondrio. Dai que a taxa interna de retorno do investidor, a
rentabilidade do projeto para o investidor, serd em regra maior que a taxa interna de retorno do projeto.

Quanto mais eficiente for o concessiondrio na defini¢do de sua estrutura financeira, maior serd a diferenca entre a
taxa interna de retorno do projeto e a taxa interna de retorno do investidor, pois maior serd a sua divida em comparacio
com o montante de capital préprio. Quanto menor for também o custo da sua divida, maior tenderd a ser também a

181 . . ~ e g ~ e . .~
Em vista de uma parte relevante dos leitores dessa obra terem formagdo juridica e de ndo estarem familiarizados com definigbes usando

linguagem de finangas, vamos evitar definir a taxa interna de retorno por referéncia ao VPL — Valor Presente Liquido do Projeto, e vamos
também evitar de utilizar as formulas que o fazem, que, alids, por terem se tornado atualmente saber comum no mundo financeiro, podem ser
facilmente encontradas na internet.
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diferenca entre a taxa interna de retorno do investidor e a taxa interna de retorno do projeto.'®?

111.5.2.3.4.2.  Os usos possiveis da taxa interna de retorno do projeto para
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro, e suas

consegqiiéncias

Quando o plano de negécios é vinculado ao contrato para efeito de recomposicdo do equilibrio econdmico-
financeiro, a taxa de retorno do projeto nele prevista pode ter duas fungoes:

a) Parametro para a recomposi¢do do equilibrio econdémico-financeiro, em caso de inclusdo no contrato de novos
investimentos;

b) Parametro utilizado para medir se o contrato estd ou ndo equilibrado do ponto de vista econdmico-financeiro,
em todo o seu periodo de vigéncia, e, quando ndo estd, instrumento para reequilibra-lo, de maneira a
configurar, de fato, uma garantia de rentabilidade do projeto para o parceiro privado.

No primeiro caso, a taxa interna de retorno do projeto estimada no plano de negdcios nio se configura em garantia
de rentabilidade para o parceiro privado. Ela é apenas um instrumento para, caso haja inclusdo de novos investimentos
no contrato, seja mantido para esses novos investimentos a mesma rentabilidade que o parceiro privado estimou que
terd com o restante do projeto. O principal problema desse uso da taxa interna de retorno € que — apesar de ndo ser ruim
a idéia de, quando da eventual inclusdo de novos investimentos no projeto, manter a mesma rentabilidade que o
parceiro detém no restante do projeto'® — a taxa de retorno prevista no plano de negécios do parceiro privado, é uma
taxa declarada (e ndo real, efetiva), e como tal, como ademais, j4 mencionamos no item II1.5.2.3.4.1 acima, sujeita a
falseamento e distor¢des que o Poder Publico dificilmente conseguird detectar e debelar. Portanto, se a idéia for de
tentar manter para investimentos eventualmente incluidos no projeto a mesma taxa interna de retorno do restante do
projeto, entdo é desejavel que se utilize para tanto a taxa interna de retorno efetiva do projeto, e ndo a declarada na
proposta origindria.

Ja no segundo caso, a taxa interna de retorno declarada pelo parceiro privado se converte em uma verdadeira
garantia de rentabilidade, pois, ela se torna pardmetro para medir se o contrato estdi ou ndo equilibrado. Se o
concessiondrio obtém uma taxa igual ou superior aquela declarada no plano de negdcios, entdo o contrato € tido por
equilibrado; se, entretanto, a taxa interna de retorno do projeto conseguida pelo concessiondrio é menor que a declarada
na sua proposta origindria, entdo, o Poder Concedente reequilibra o contrato para garantir ao parceiro privado a
rentabilidade por ele declarada na sua proposta.

Veja, por exemplo, os projetos regulados pela ANTT. Em regra os contratos garantem ao parceiro privado a taxa
interna de retorno do projeto declarada na sua proposta origindria. Alids, € interessante notar que no dmbito da ANTT, é
comum se definir expressamente equilibrio econdmico-financeiro como garantia de uma taxa interna de retorno aos
concessiondrios. Veja-se, por exemplo, a publicagdo no sitio eletronico da ANTT de perguntas e respostas sobre
concessdes para informacdio ao publico leigo, no qual a pergunta sobre equilibrio econdmico-financeiro € feita e
respondida nos seguintes termos:

“10. O que é Equilibrio Econémico-Financeiro do Contrato?

Resposta - E o ponto em que a TIR observada é igual aquela estabelecida, quando apresentada a

82 No mundo das finangas, a taxa interna de retorno do projeto é utilizada geralmente para medir o potencial de rentabilidade de um projeto e

para tomar decisdes de investimentos. Na tomada de decisdo sobre investimentos, a taxa interna de retorno do projeto é analisada vis a vis os
riscos aos quais tal investimento estard exposto. Portanto, ao mensurar se vale ou ndo a pena entrar em uma licitagdo para investir em uma
concess@o, o parceiro privado comparard os riscos do projeto com as taxas internas de retorno e com os riscos de outros investimentos
possiveis. Além disso, no processo de definigéo pelo parceiro privado do prego que ofertard na licitagdo, a taxa interna de retorno do projeto é
sempre um balizador importante.

183 . . . . ~ . . . )
Note-se que o risco de novos investimentos em projetos em curso ndo é igual ao risco do projeto como um todo, no seu inicio, na sua

licitagdo. Portanto, dessa perspectiva faria sentido menor rentabilidade em novo investimento que a rentabilidade do projeto como um todo.
Contudo, é importante notar que quando alterado o contrato unilateralmente pelo Poder Publico para incluir novo investimento, o parceiro
privado ndo tem escolha a ndo ser realizd-lo. Como ele ndo tem escolha, parece-nos razodvel garantir-lhe a mesma rentabilidade nesse
investimento que a do restante do projeto, se ndo houver outra regra contratual especifica aplicdvel a essa situagdo.
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Proposta de Tarifa pela licitante vencedora. Esse equilibrio, quando ameagado, pode ser
reestabelecido através da Adequagdo ou da Revisdo de Tarifa.”'®*

A resposta dada € um tanto sofisticada para que o publico leigo a entenda...

A parte a adequacdo da resposta ao seu publico, o grande problema dessa vinculacdo é que ela distorce
completamente a matriz de riscos contratuais, devolvendo ao Poder Publico basicamente todos os riscos que
supostamente foram transferidos pelo contrato para o concessiondrio.

E que ao garantir a0 concessiondrio uma dada taxa interna de retorno, o Poder Piblico estd estabilizando a
rentabilidade do projeto para o concessiondrio, independentemente do maior ou menor sucesso do concessiondrio para
gerenciar os riscos que lhe foram transferidos. Por exemplo, uma vez estabilizada a taxa interna de retorno do projeto,
ele ndo tem qualquer incentivo para minimizar os seus custos, pois independentemente de quais sejam seus custos, o
Poder Publico lhe garantird ndo s6 a cobertura destes custos, mas também uma margem suficiente para lhe dar a
rentabilidade do projeto prevista no seu plano de negdcios.

Note-se que ao garantir uma rentabilidade especifica para o parceiro privado, o Poder Concedente, estd, na
verdade, instituindo, por via torta, o sistema do custo do servi¢o, que, como ji dissemos no item III.5.1.1 acima, foi
abolido pelo art. 9°, da Lei 8.987/95. Nesse sistema o concessiondrio repassa todos os seus custos ao Poder
Concedente, cobrando ainda sobre eles uma margem que lhe assegura em qualquer caso — isto € independentemente da
sua competéncia operacional — a rentabilidade do projeto.

Outro problema decorrente dessa estabilizacdo da rentabilidade do projeto € a sua compatibilidade ao longo do
prazo do contrato com as taxas de mercado, especialmente em contexto, como o brasileiro, de melhoria da situagao
macroecondmica, e taxas de juros cadentes. Nesta circunstancia, a estabilizacio da rentabilidade do projeto permite que
o parceiro privado se aproprie sozinho, a nosso ver indevidamente, de ganhos que sdo conseqii€éncia da melhoria da
situacdo do pais. Esses ganhos, como ndo se devem a eficiéncia do parceiro privado, deveriam ser, de alguma forma,
divididos entre parceiro privado, Poder Publico e usudrios do servico. Alids, j4 ndo € nova a discussdo no mundo
académico e pratico sobre a conveniéncia de se utilizar, para a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro de
contratos de concessdo comum ou PPP, uma taxa interna de retorno flutuante, que utilize um critério de célculo que
considere as mudancas das condi¢cdes macroecondmicas, de modo a impedir que o parceiro privado se aproprie de
ganhos ou tenha perdas que decorram das vicissitudes nas condi¢des macroecondmicas do pais.'®

111.5.2.3.5.  Conclusdo sobre o uso do plano de negdcios vinculante

Todas as anotagdes realizadas acima deixam claro que a vinculagdo do plano de negdcios ao contrato de
concessdo comum ou PPP, como instrumento para a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro, tem sido um
dos principais mecanismos para distorcer a matriz de riscos contratual, criar condi¢des para a apropriag@o pelo parceiro
privado de ganhos que ndo foram produzidos pela sua eficiéncia operacional, e descumprir o art. 9°, da Lei 8.987/95.
Mais especificamente, essa vinculacdo tem, muitas vezes, permitido no Brasil:

a) Converter obrigacdes de desempenho do parceiro privado, em obrigagdes de investimento, transferindo,
assim, riscos de projeto, quantitativos de insumos, e disponibilidade do servigo para o Poder Concedente;

b) Permitir a apropriacdo pelo parceiro privado da diferenca entre os custos estimados dos insumos das obras e
servicos, e os custos reais de tais insumos, quando ha reducio significativa dos preg¢os decorrente da evolucao
técnica e tecnoldgica;

¢) Ensejar, muitas vezes, a realizag@o, pelo parceiro privado do, assim chamado, “jogo de planilhas™;

d) Garantir uma rentabilidade minima ao parceiro privado independentemente da sua eficiéncia operacional,
tirando-lhe o incentivo para produzir ganhos de eficiéncia, e estabilizando tal rentabilidade ao longo do
contrato apesar das vicissitudes nas condi¢des macroecondomicas.

8 (ANTT - Agéncia Nacional de Transportes Terrestres s.d.).

185 P P .~ . e A .
Cf.: (Vasconcelos 2004) que, entre outros temas, defende um critério dindmico para aferi¢do e recomposi¢cdo do equilibrio econémico-

financeiro que implica em variagéo da taxa interna de retorno de referencia para tanto ao longo da execugdo do contrato.
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111.5.2.3.6.  Se a metodologia tradicional da vinculagdo do plano de
negocios é inadequada, entdo qual o pardmetro sugerido para

recomposigdo do equilibrio econdmico-financeiro?

Em primeiro lugar, qualquer que seja a metodologia adotada para a realizagdo da recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro, é preciso cuidar para que ela ndo distor¢a a matriz de riscos do contrato.

Mecanismos que garantam e estabilizem uma taxa interna de retorno do projeto ou do investidor sdo
especialmente sensiveis 2 possibilidade de distorcio da matriz de riscos. E que ao assegurar uma rentabilidade minima
para o investimento do parceiro privado € bastante dificil fazer a separacdo entre as altera¢des nessa taxa de retorno que
decorrem de eventos sob o risco do parceiro privado, por exemplo, a demanda pelo servigo, e eventos sob o risco da
Administracao Publica, de maneira que a garantia de rentabilidade minima termina se sobrepondo a matriz de riscos.

Outra recomendacdo — que dita aqui soard como admoestagdo algo ébvia para o leitor — é que o processo de
reequilibrio ndo se apdie exclusivamente em informagdes fornecidas pelo concessiondrio. Ndo € incomum fazer-se
processos de reequilibrio no Brasil considerando apenas os dados constantes do plano de negdcios elaborado pelo
parceiro privado, em comparagdo com informacdes sobre custos, receitas, taxa interna de retorno etc. relativas a
execucdo do contrato, fornecidas pelo parceiro privado, sem que haja mecanismos mais rigorosos de checagem da
acuidade dessas informagdes. Exigir que os dados de cada concessiondria sejam auditados seguindo melhores praticas,
e que ela siga um plano de contas que facilite a fiscaliza¢do pelo Poder Publico fazem parte das exigéncias basicas que
o contrato de concessdao comum ou PPP deve abrigar e que o regulador deve realizar.

Nao se resolve esse problema a contratacio pelo parceiro privado de consultoria para avalizar os dados que ele
fornece. Apesar de consultorias de reputagcdo em regra nio aceitarem distorcer dados em favor de seu cliente, é verdade
que, especialmente no nosso contexto, as firmas de consultoria buscam defender o interesse do seu cliente.'3-'¥
Evidente que se a idéia é usar consultoria para validacdo de dados para o Poder Publico, essa consultoria deve ser
selecior}?gda, e se reportar ao Poder Publico, do contrdrio ela terd sempre incentivos para defender o interesse do seu
cliente.

Ademais, € preciso que o reequilibrio considere padrdes de custos de mercado, e técnicas, tecnologias, e
metodologias atuais, e ndo aqueles declarados originalmente na proposta do parceiro privado.

z

Note-se, que, muitas vezes, € dificil saber o que é exatamente preco de mercado para obras e servigos. H4
basicamente trés formas de definir o preco a ser utilizado para efeito da recomposicdo de equilibrio econdmico-
financeiro: (a) pesquisa de mercado; (b) sistema de custos de referéncia utilizados por 6rgdos publicos contratantes de
obras e servicos semelhantes, quando houver; (c) definicio a partir de metodologia desenvolvida pela agéncia
reguladora, considerando os dados decorrentes do acompanhamento dos contratos de concessdo comum ou PPP sob a
sua responsabilidade, inclusive o plano de contas uniformizado, que permita a comparagdo entre os custos dos
investimentos realizados pelas diversos parceiros privados, sob sua fiscalizacdo. Evidentemente, o ideal é que o 6rgio
fiscalizador do contrato se prepare para utilizar o sistema (c) acima. Como isso, no entanto, nem sempre € possivel, por
vérias razdes, entdo é preciso definir claramente qual a metodologia a ser adotada, buscando tanto quanto possivel
aderéncia com precos atuais de mercado.

Por fim, a questdo da taxa de desconto dos fluxos a ser utilizada. Nao nos parece razodvel estabilizar a taxa de
desconto, para trazer a valor presente os fluxos do concessiondrio, no valor da taxa de retorno do investimento
declarada na proposta origindria do parceiro privado. Na nossa opinido, faz sentido criar uma férmula contratual que
estabeleca uma taxa de desconto varidvel que seja composta por um componente varidvel (por exemplo, uma taxa de
mercado, CDI, IGP-M, IPCA etc.), e uma parcela fixa (spread) que remunere o risco do investidor por sobre a taxa

186 " ~ - o - ~ . P ~
Essa prdtica ndo faz o menor sentido, porque, como dissemos acima, os custos e forma de prestagdo de servico origindria do contrato séo

geralmente muito diversos do que se tem apds dez anos de execugdo do contrato. Em segundo lugar, porque ao fazer isso, cria-se o espago para
0 que tem sido chamado de “jogo de planilhas”, no qual o parceiro privado faz uma distribuicdo dos seus custos no plano de negdcios,
considerando ndo a sua realidade de custos, mas sim as oportunidades de gerar ganhos com o reequilibrio do contrato ao longo do seu
cumprimento.

187 . . . . . .
Veja-se o caso de consultorias contratadas por empresas de engenharia para fazer modelagem financeira de projetos.

188 .y . . ~ - - A . .
Alids, consultorias, de marcas conhecidas pela sua reputagéo fora do Brasil, no Brasil tém sido contratadas muitas vezes por empresas de

engenharia, em processos chamados de “manifestagdo de interesse” para legitimar a adogdo pelo Poder Publico de estruturas que, muitas
vezes, ndo lhe beneficia.
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basica. Existem vdrias férmulas que podem ser utilizadas para tanto. Como exemplo, citamos, no item I11.5.2.3.8
abaixo, a Clausula 20.9, do Contrato de Concessdo rodovidria do sistema da BA093, no qual foi utilizada uma férmula
com essas caracteristicas para definir a taxa de desconto para alguns casos de recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro.

111.5.2.3.7. A utilizacdo do fluxo de caixa marginal para realizacdo da

recomposi¢cdo do equilibrio econémico-financeiro

A melhor forma de cumprir as recomendagdes feitas no item II1.5.2.3.6 acima € partir do fluxo de caixa real do
parceiro privado (e ndo do declarado na sua proposta) e tentar desenvolver mecanismos que realizem a recomposicao
do equilibrio econémico-financeiro, por meio da correcio do desvio causado no fluxo de caixa do parceiro privado pela
ocorréncia de eventos que ndo sio risco do parceiro privado. As metodologias que buscam atingir esses objetivos sdo
chamadas de metodologias de reequilibrio pelo “fluxo de caixa marginal”.

A sua utilizagdo implica em — todas as vezes que se realizar evento cujo risco ndo seja do parceiro privado e que
cause desequilibrio do contrato — o Poder Concedente gerar um fluxo de caixa paralelo para o parceiro privado, que
compense o desvio criado pelo evento causador do desequilibrio econdmico-financeiro. Esse fluxo de caixa, que
compensard o desvio, poderd ser criado por qualquer das formas licitas de realizar a recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro: aumento do prazo do contrato, aumento do valor da contraprestacdo publica, reducdo do
pagamento pela outorga, pagamento a vista, aumento de tarifa, ou redug¢do de custos ou encargos do parceiro privado.

Fazer isso, por si, ja resolve dois dos principais problemas da metodologia tradicional: em primeiro lugar, limita a
realizagdo da recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro a riscos que nao estejam alocados ao parceiro privado.
Isto quer dizer que se preservard a matriz de riscos do contrato, dando-se, assim, cumprimento ao artigo 9°, da Lei
8.987/95. Em segundo lugar, essa metodologia trabalha com o fluxo de caixa real do parceiro privado, medido apés
inicio da operacdo dos servicos, de maneira a criar um primeiro recurso para aderéncia do processo de reequilibrio a
realidade.

Por fim, essa metodologia pode ser complementada com dois outros apandgios: (a) a utilizacdo de custos de
mercado para efeito da geracdo do novo fluxo para compensar o desequilibrio, ou, se ndo for possivel custos de
mercado, custos decorrentes do sistema unificado de contas utilizado pela agéncia reguladora. (b) E, a estipulacdo no
contrato de taxa para trazer os fluxos a valor presente, que deve combinar um indice de mercado, tal como CDI, IGP-
M, ou IPCA, e um “spread”, que representa a diferenga estimada entre a mera manuten¢io do valor do dinheiro, e o
risco de um projeto de concesséo no setor a que se refere o contrato, conforme a férmula abaixo:

L+IPCA+10%
1+m a

Onde:

n equivale a meta para a inflagéo fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional para o ano em que ocorreu a recomposi¢io do equilibrio econdmico-financeiro,

independentemente da meta ser ou ndo atingida;

IPCA  adotado no célculo serd a variagdo do indice nos doze meses anteriores ao da recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro.

Vale assinalar que sistema de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro semelhante a esse ja foi
empregado no contrato de concessio de infraestrutura rodovidria da BR 116/324, do sistema da BA093, em ambos os

casos apenas para eventual inclusdo de novos investimentos ndo previstos no contrato, e utilizando como referéncia, ao
invés das taxas de mercado que aludimos acima, a TJLP, que é uma taxa regulada.'®

E importante notar também que a metodologia do fluxo de caixa marginal tem sido discutida academicamente e
foi utilizada em outros pafses.'*’

111.5.2.3.8.  Exemplo de cldusula sobre metodologia do fluxo marginal para

8 Também na minuta de contrato do TAV - Trem de Alta Velocidade entre as cidades do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, consta sistema de

reequilibrio semelhante a este, que também utilizou a TILP em lugar de taxas de mercado, e, ao invés de um “spread” fixo, como aconselhamos
acima, previu, em seu lugar na férmula acima, o custo de capital ponderado do projeto.

0 Apesar da diferenca de terminologia, cf.: item 3.8, de (Hinojosa and Gomez-Lobo 2000), (Guasch 2004).
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recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro

Apenas para exemplificacdo, reproduzimos abaixo uma parte da cldusula 20, do Contrato de Concessdo do
Sistema de Rodovias da BAQ93, que dispde sobre a utilizagdo da metodologia do fluxo de caixa marginal para
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro decorrente, novos projetos:

“20.6 Os processos de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro ndo poderdo alterar a
alocagdo de riscos originalmente prevista no Contrato.

20.7 A forma de recomposigdo do equilibrio econdmico-financeiro dependerd do evento ensejador
do desequilibrio:

(i) na hipotese de inclusdo no escopo do Contrato de Concessdo de novos investimentos, entendidos
como quaisquer obras ou servigos ndo constantes do PER, bem como na hipdtese de sua inexecugdo, a
recomposicdo do equilibrio economico-financeiro se dard por meio da elaboragdo de Fluxo de Caixa
Marginal, nos termos das subcldusulas 20.8 a 20.13;

(..)

20.8 O processo de recomposicdo, para a hipétese prevista na subclausula 20.7.(i), serd realizado
de forma que seja nulo o valor presente liqguido do Fluxo de Caixa Marginal projetado em razdo do
evento que ensejou a recomposigdo, considerando (i) os fluxos dos dispéndios marginais resultantes do

evento que deu origem a recomposi¢do e (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes da
recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro.

20.9 Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos na subcldusula 20.8 acima serdo
descontados pela taxa obtida mediante utilizagdo da formula seguinte:

1+ TJLP + 8%

1+m
onde (i) wequivale a meta para a inflacdo fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional para o ano em
que ocorreu a recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro e (ii) a TILP adotada no cdlculo serd a
vigente na data da recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro.

20.10 O valor de wserd aquele fixado pelo Conselho Monetdrio Nacional para o ano em que ocorre
a recomposicdo do equilibrio economico-financeiro, conforme dispde a referida subcldusula,
independentemente de a meta para inflagdo ser ou ter sido, de fato, atingida ou ndo.

20.11 Para fins de determinagdo dos fluxos dos dispéndios marginais, serdo utilizados critérios de
mercado para estimar o valor dos investimentos, custos e despesas resultantes do evento que deu causa
ao reequilibrio.

20.12 Para fins de determinagdo dos fluxos das receitas marginais em que seja necessdrio adotar
uma projegdo de trdfego, serd utilizado o seguinte procedimento em duas etapas:

(i) no momento da recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro, o cdlculo inicial para
dimensionamento da recomposigdo considerard o trdfego real constatado nos anos anteriores e adotard
as melhores prdticas para elaboragcdo da projecdo de trdfego a partir da referida data até o
encerramento do Prazo de Concessdo;

(ii) periodicamente, o referido cdlculo inicial serd revisado para o fim de considerar os volumes
reais de trdfego constatados desde a data do cdlculo inicial, de acordo com o disposto na subcldusula
20.14.1 adiante.

20.13 Na hipotese de novos investimentos ou servigos solicitados pela AGERBA e ndo previstos no
Contrato, a AGERBA poderd requerer a Concessiondria, previamente ao processo de recomposicdo do
equilibrio econémico-financeiro, a elaboragdo do projeto bdsico das obras e servigos, considerando
que:

(i) o projeto bdsico deverd conter todos os elementos necessdrios a precificagdo do investimento e
as estimativas do impacto da obra sobre as receitas da Concessiondria, segundo as melhores prdticas e
critérios de mercado, tudo de acordo com as normas técnicas e diretivas eventualmente estabelecidas
pela AGERBA sobre o assunto;

(ii) a AGERBA estabelecerd o valor limite do custo dos projetos e estudos a serem considerados
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para efeito de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro.”

11.5.2.4. O que é importante constar no contrato sobre o equilibrio econdomico-
financeiro

Supondo-se que o contrato tem uma matriz de risco clara, que estabelece a reparticdo dos principais riscos da

prestacdo do servigo, € preciso que conste dele o seguinte em relagdo a recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro:""

(a) que cumprida a matriz de riscos do contrato, tem-se por certo que estard cumprido o seu equilibrio econémico-
financeiro;

(b) especificagdo das hipéteses em que o parceiro privado poderd solicitar a recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro. Essas hipdteses deverdo corresponder aos riscos alocados a Administracdo Publica.

(c) Atribuir exclusivamente a Administracdo Publica o poder de solicitar alteracdo do objeto do contrato
(quantitativas ou qualitativas), atribuindo o risco atinente a essas alteragdes (e, portanto, o dever de recompor
o equilibrio do contrato) a Administragao Publica;

(d) Definicao do procedimento para solicitacdo, andlise e decisdo sobre o reequilibrio do contrato, incluindo os
requisitos para a solicitacdo, os dados que devem ser trazidos pela parte que resolver iniciar processo de
reequilibrio, tais como, a indica¢do da ocorréncia da hipétese ensejadora da recomposicdo, a estimativa da
variacdo de investimentos, custos ou despesas, ou variacdo de receitas, decorrentes do evento ensejador do
reequilibrio, e sugestdo das medidas a serem adotadas para recomposi¢@o do equilibrio do contrato;

(e) Previsdo de que o reequilibrio pode ser realizado de uma das diversas formas seguintes, de modo a maximizar
a flexibilidade do Poder Publico na sua realizagdo: variagdo no valor do pagamento pela outorga ou da
contraprestacdo, alteragdo do valor da tarifa, supressdo ou inclusdo de investimentos, alteracdo do prazo da
concessdo, pagamento pelo Estado a vista ou a prazo dos valores necessdrios para compensacido do
desequilibrio;

(f) Disposi¢ado clara impedindo a alteracdo da matriz de riscos do contrato;

(g) Caso seja solicitado o plano de negécios do parceiro privado, disposi¢do clara dizendo que o plano é para
mera informacdo do Poder Concedente, que ndo o vincula para efeito de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro, nem modifica qualquer das obrigagdes e riscos assumidos pelo parceiro privado no
contrato;

(h) Estabelecer que no caso das compensagées financeiras'* deve ser levado em consideragio o impacto efetivo
do evento no fluxo de caixa da parte que sofreu as suas conseqiiéncias;

(i) No caso das remarcacdes financeiras'®’, os valores dos custos de investimento e operacionais a serem

utilizados devem ser preferencialmente realizados considerando valores de mercado, e se possivel valores
gerados a partir da andlise do sistema de contabilizacio unificado dos parceiros privados regulados.

() O desconto dos fluxos deve ser feito utilizando férmula que possua componente varidvel, vinculado a taxas de
mercado, e componente fixo, vinculado ao spread necessdrio para remunerar o risco do parceiro privado para
além das taxas de mercado.

(k) Quando o processo de reequilibrio envolver novo investimento em constru¢do, o contrato deve prever a
possibilidade da Administracdo Publica requerer a prévia elaboracdo de projeto bdsico, estipulando desde o
inicio o valor que serd considerado custo do projeto bésico para efeito de reequilibrio.

191 s . ~ . . o~ .
Utilizamos como ponto de partida para a enumeragdo abaixo as clausulas sobre o assunto constantes do contrato de concessdo do sistema
rodovidrio da BA093, e introduzimos as alteragdes e complementagdes que nos pareceram cabiveis.

192 ~ ~ . . . . . I . .
Note-se que a expressdo “compensagdo financeira”, no sentido que empregamos nesse livro, é pouco utilizada entre nds, de maneira que o

contrato, se usar essa expressdo, deve especificar o seu sentido.

193 ~ ~ . . . . . . o~
Note-se que a expressdo “remarcacgdo financeira” é pouco utilizada entre nés, de maneira que o contrato, se usar essa expressdo, deve

especificar o seu sentido.
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1.6. Seguros e Garantia de Cumprimento do Contrato

Em contratos de concessdo comum ou PPP, € bastante comum a exigéncia da realizacio de seguros para cobertura
de eventuais danos aos ativos objeto do contrato, e de responsabilidade civil cobrindo os riscos mais relevantes da
prestacdo do servico. Além disso, ¢ comum se exigir garantia de execucdo de contrato, em valores definidos nos
contratos de concessdo comum ou PPP.

Como hd algumas conexdes entre a exigéncia de seguros e a de garantia de cumprimento de contrato, trataremos,
primeiro, da garantia de cumprimento de contratos, €, a seguir, dos seguros, de maneira que possamos aproveitar para o
texto sobre os seguros, alguns dos temas e linhas argumentativas que desenvolveremos para as garantias de
cumprimento de contrato.

II1.6.1. Garantia de Cumprimento de Contrato

A garantia de cumprimento de contrato tem duplo objetivo. De um lado, reduz o risco de crédito implicado no
recebimento pela Administragdo Publica de multas por descumprimento do contrato. Doutro lado, torna mais fécil a
execucdo das multas e demais penalidades financeiras aplicadas sobre o parceiro privado por descumprimento do
contrato. E tudo isso contribui para gerar os incentivos para que o parceiro privado cumpra adequadamente o contrato
evitando, assim, tanto quanto possivel as conseqiiéncias financeiras que decorrem do descumprimento contratual.

A garantia de cumprimento do contrato pode tomar a forma do que se chama em inglés de “performance bond’
(garantia de desempenho contratual), ou a de “completion guarantee” (garantia de término das obras e fabricacdo ou
compra e instalacdo de equipamentos). A diferenca fundamental dessas duas formas de garantia € que o completion
guarantee foca-se no término de obras, edificagdes e instalacdo de equipamentos, enquanto o performance bond foca-
se no desempenho de obrigacdes contratuais atinentes sobretudo a operacdo dos servicos. Dai que geralmente o
completion guarantee é exigido em projetos que prevéem um investimento inicial para obras, fabricacdo e montagem
de equipamentos, como, por exemplo, a constru¢cdo de uma hidrelétrica. A validade do completion guarantee em regra
se extingue na entrega das obras e equipamentos aos quais ele se refere.

Ja o performance bond é exigido geralmente a partir do inicio da operagdo e ao longo de todo o cumprimento do
contrato. Malgrado as diferengas entre essas duas formas de garantia de cumprimento de contrato, ndo tem sido
incomum a Administracdo Publica exigir garantia de cumprimento de contrato que mescla as caracteristicas de ambos:
de um lado, funciona como um completion guarantee guarda-chuva que cobre todo um conjunto de pequenas obras, e,
por outro lado, garante também o cumprimento de obrigagdes contratuais operacionais. Isso ocorre especialmente em
projetos de concessdo ou PPPs que envolvem ativos ja existentes, como por exemplo, a concessdo de uma rodovia
existente para restauracdo e expansdo de capacidade, ou a privatizagdo de uma empresa estatal em operacdo. Nestes
casos, como as obras podem ser de pequena monta, e ocorrem ao longo de todo o contrato, a garantia de cumprimento
de contrato exigida € uma sd, e se aplica tanto ao descumprimento de obriga¢des de investimento em constru¢ao ou
equipamentos, quanto a obrigagdes de desempenho.

Cremos ser importante para quem modela um contrato de concessdo comum ou PPP entender a estrutura por tras
do cumprimento da exigéncia de garantias de execucdo de contrato até mesmo para julgar a sua necessidade e
dimensdo em cada caso. E o que explicaremos a seguir, para depois tratar de uma série de outros temas mais
especificos sobre a modelagem contratual da obrigacdo de cumprimento do contrato.

Note-se, que, em qualquer caso, ¢ conveniente a consulta a especialista no mercado securitario para
definicao dos seguros e coberturas a serem exigidas. Existe regulacdo e praticas diversas desse mercado que devem
ser consideradas quando da configuracdio das exigéncias de seguro e de garantia de execucdo de contrato a constar do
contrato de concessdo comum ou PPP.

1116.1.1. Obtengdo pelo parceiro privado e funcionamento da garantia de
cumprimento de contrato

Tomemos como exemplo as formas mais usuais de garantia de execucao do contrato, que sao o seguro-garantia e a
fianca bancédria. No caso do seguro-garantia, figura como garantidor uma empresa seguradora. No, caso da fianca
bancdria, por 6bvio, o garantidor € uma institui¢do financeira. Em ambos os casos, a empresa que necessita de uma
garantia (empresa garantida), que pode ser a SPE — ou, em alguns casos mais raros os seus controladores — obtém um
contrato pelo qual o garantidor se compromete a pagar ao garantido (Administracdo Publica), até o valor mdximo da
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cobertura do seguro-garantia ou fianca bancdria, em caso de descumprimento do contrato de concessdo comum ou PPP
pela empresa garantida.

Geralmente, a empresa garantidora exige da empresa garantida, como condicdo para emissdo da garantia, o
recebimento de alguma contragarantia, a ser executada apenas se a garantia o for, e cobra um prémio ou uma taxa de
servico pela emissdo dessa garantia. A funcdo da contragarantia é, evidentemente, evitar que o garantido, exatamente
por ter contratado a garantia de cumprimento do contrato, deixe de empregar os esforcos necessarios para evitar o
descumprimento do contrato.'”* Essa contragarantia pode ter diversas formas. Em alguns casos, para nomes com perfil
de crédito privilegiado (em regra, acima do investiment grade na escala local), ou por razdes de relacionamento (um
cliente repetitivo, com diversas outras operacdes em andamento com a seguradora ou institui¢do financeira), a
contragarantia € dispensada com base na mera assun¢do de compromisso contratual de pagamento ao garantidor, em
caso de execucgdo da garantia contratual. E muito comum, entretanto, essa contragarantia tomar a forma de fianga, ou,
em casos de garantido com perfil de crédito duvidoso, até mesmo garantias reais (por exemplo, depdsito em dinheiro,
retido sob a forma de penhor, ou como se diz na linguagem bancéria, “cash colateral”).

O mais importante ¢ que dependendo da forma como for feita essa contragarantia, ela pode ndo impactar ou
impactar marginalmente o balango da empresa garantida, o que significa que, ao exigir, nestes casos uma garantia de
cumprimento de contrato, o Poder Publico obtém um instrumento que dd grande exeqiiibilidade e em tese melhora o
perfil de crédito das obrigagdes de pagamento ao Poder Piblico do parceiro privado por descumprimento de obrigacdes
contratuais, por um preco que, como veremos a seguir, é, na maioria das vezes, quase irrisério em relacdo aos custos
totais envolvidos no projeto.

E essa afirmagdo requer que tratemos ainda que perfunctoriamente do preco para obtencdo pelo garantido da
garantia de cumprimento de contrato, apenas para dar ao leitor uma dimensdo do impacto dela sobre os custos totais do
projeto. Em relacio i cobranga de prémio pelo seguro-garantia'®’, e taxa pelo servico (na linguagem do setor
financeiro, fee) pela fianga bancdria, a dimensao do prémio varia de acordo com a natureza e dimensdo das coberturas
da garantia de cumprimento de contrato, perfil do negécio desestatizado, e perfil de crédito do garantido. O preco
dessas garantias variam ao sabor do mercado, mas ao tempo da redagdo deste livro, para seguros garantia de
desempenho contratual, para coberturas no valor R$150 a 200 milhdes, no setor de concessdo rodovidria, o prego para
nomes investment grade em escala local estava em torno de 100 bps - basic points que € como se fala na linguagem do
mercado financeiro, ou simplesmente 1% ao ano, sobre o valor da cobertura maxima. J4 para garantias de proposta,
para nomes com o mesmo perfil, para coberturas no valor de R$ 20 milhdes, por 180 dias, o preco estava em torno de
10bps, ou seja 0,1%.

I116.1.2. A exigéncia de “rating” de crédito das empresas provedoras dos seguros
e das garantias de cumprimento do contrato’

Nos casos de garantias de contrato emitidos por bancos (fianca bangaria) ou empresas seguradoras (seguro-
garantia) — que, como ja dissemos acima, sdo as entidades que amitide provém esses tipos de seguros e garantias — um
problema que estd a requerer a adogdo de nova solucdo juridica € o da verificagdo do perfil (“rating”) de crédito das
entidades (bancos ou seguradoras) emissoras das garantias.

2

Esse problema ¢ mais agudo porque tanto os bancos quanto as seguradoras sdo entidades sujeitas a forte
regulacdo, de maneira que o mero fato delas terem a autorizagdo dos seus 6rgdos regulatérios para funcionamento
deveria, em tese, ser suficiente para presumir a sua capacidade de fazer face aos seguros e fiangas que emitem.
Contudo, ndo tem sido incomum, especialmente nas licitagdes de obras menores de departamentos de estradas de
rodagem estaduais, o Poder Publico resolver executar garantias e se dar conta de que a emissora do seguro-garantia nao
tem condi¢des de fazer face as garantias que emitiu.

Em relacdo aos contratos de concessdo comum ou PPP, cremos que a melhor solug@o para essa situagdo € prever
no edital de licitagdo o rating de crédito minimo da institui¢do que vier a prover a garantia. No caso de seguradora e

194 —«, . . A .
Tipico caso do que, na teoria econémica, se chama de moral harzard.

195 Cf.: Circular SUSEP n° 232, de 3 de junho de 2003, que requlamenta as condicées dos contratos de seguro-garantia.

196 . o~ . . . ~ .
Agradeco a Andrea Azeredo as discussGes que tive sobre esse assunto. Apesar do problema da inadimpléncia dos provedores de seguros e

garantias de cumprimento de contrato ser antigo, a idéia de exigir rating de crédito nos editais de licitagdo é mérito da Andrea Azeredo.
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resseguradora, por exemplo, requerendo que seja uma institui¢do com classifica¢@o de forca financeira de longo prazo,
em escala nacional, superior ou igual a “Aa2.br”, “brAA” ou A(bra), conforme divulgado pelas agéncias de risco
Moody’s, Standard & Poors ou Fitch, respectivamente.

No caso de institui¢do financeira, € conveniente requerer-se que seja uma instituicao financeira com classificacao
de rating nacional de longo prazo (no caso de fianca bancdria), ou for¢a financeira em escala nacional (no caso de
seguro-garantia) superior ou igual a “Aa2.br”, “brAA” ou A(bra), conforme divulgado pelas agéncias de risco
Moody’s, Standard & Poors ou Fitch, respectivamente.'?’-'

Mais que uma dezena de institui¢cdes financeiras, € mais que cinco seguradoras ou resseguradoras cumpriam esse
requisito em marco de 2010, quando estdvamos a redigir esse livro.'*’

Os niveis de rating aconselhados acima estiio levemente acima do grau de investimento em escala local, e seguem
os padrdes que sdo em regra requeridos por bancos que realizam empréstimos sob a modalidade de “project finance”,
quando requerem dos seus financiados garantia de execug¢do de contrato (por exemplo, completion guarantees).
Portanto, o que estd a se aconselhar aqui € que o Poder Publico siga os melhores padrdes de mercado quando solicitar
garantias. E mencione-se que isso se aplica ndo apenas a garantias de cumprimento de contrato, como também a
garantias de proposta em licitagio.*”

Perceba-se que os critérios recomendados acima ja foram utilizados para as garantias de cumprimento do Contrato
de Concessao Administrativa do Hospital do Subtirbio, do Estado da Bahia, e que, naquele caso, ndo foram objeto de
qualquer questionamento.””' Exigéncia semelhante também constou do contrato de concessio rodovidria do sistema da
BAO093 no que concerne ao rating da forga financeira apenas das seguradoras dos ativos objetos da concessdo e da

7 £ bem verdade que no passado o TCU tomou decis3o, em relagio a exigéncia, comum na época, de que os participantes de licitaces de PPP

e concessbes apresentassem uma carta de um banco “de primeira linha” assegurando a viabilidade da sua proposta e dizendo que
disponibilizaria os recursos necessdarios ao cumprimento do quanto proposto. Proibiu o TCU a exigéncia de que tais bancos fossem “de primeira
linha”, por suposta subjetividade para aplicagdo dessa expressdo, e por ser supostamente indevida essa discriminagdo. Note-se que tivemos
contato com essa decisdo no passado, mas ndo conseguimos encontrar a sua referéncia, talvez porque seja de meados da década de 90. Em
situagdo diversa, mas relacionada também a discussdo em tela, permitiu o TCU o estabelecimento de critério de julgamento da melhor técnica
que pontuava melhor os licitantes que apresentassem documentagdo comprobatéria de deterem certificagdo 1ISO 9001. Por outro lado,
inadmitiu o TCU que a certificagdo 1SO 9001 fosse usada como condigdo de habilitagdo dos licitantes. A admissdo da certificagdo ISO 9001 pelo
TCU, apesar de em situagdo diversa da em discussdo, representa o reconhecimento pela corte de contas federal que mecanismos de
certificagdo de mercado, de reputagdo amplamente reconhecida, podem ser utilizados no processo seletivo, para garantir que o Poder Publico
obterd a qualidade dos servigos definida no contrato. A exigéncia de um rating minimo das garantias de proposta e de execu¢do de contrato é
mutatis mutandi o mesmo mecanismo aplicado, conduto, as exigéncias ancilares, de natureza financeira, com o objetivo de proteger o Poder
Publico de garantias de proposta e de execugdo de contrato que defraudam o seu préprio objetivo. A falta, por exemplo, da garantia adequada
de proposta faz presumir a ndo seriedade, e, portanto, a ndo validade da prépria proposta. Ademais, essa é Unica solugdo razodvel para ambos,
proteger o Poder Publico, discriminando as garantias com base em critério objetivo e reconhecido pelo mercado.

% No caso de licitagGes feitas em bolsa de valores, por exemplo, na BM&F Bovespa, a bolsa disponibiliza para o Poder Publico o servigo de

andlise ndo apenas da validade formal da garantia, mas também da solvabilidade da garantia, o que é feito por meio de uma andlise de crédito
do emitente da garantia. Essa andlise é feita seguindo os padrdes utilizados também para todas as demais operagdes em bolsa. Ja presenciamos
situagdo em que o fato do emitente da garantia ser desconhecido levou a BM&F Bovespa a aconselhar a Comissdo de Licitagdo a ndo receber a
garantia. Contudo, como se tratava de garantia formalmente vélida a Comissdo resolveu té-la por valida, independentemente da andlise de
solvabilidade da garantia, por meio da definigdo do rating de crédito do seu emissor. A Comissdo de Licitagdo neste caso, na nossa opinido, agiu
corretamente, pois ndo havia no respectivo edital de licitagdo fundamento para a ndo aceitagdo da garantia com base no rating de crédito do
seu emitente. Contudo, cremos que seria conveniente a existéncia de tais regras, exatamente para permitir a ndo aceitagdo de garantias que
tenham baixa possibilidade de serem honradas.

% Sobre isso, consulte-se o website das agéncias de rating, que disponibilizam, de tempos em tempos lista com os ratings das diversas
instituigdes financeiras e seguradoras. Por exemplo, para a Standard & Poors, os ratings de forga financeira para América Latina podem ser
encontrados em http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/FSR_Portuguese.pdf. Ja para a Moody’s estava em margo de 2010,
na seguinte pégina http://www.moodys.com.br/brasil/pdf/January_LARL_Brazil_2008.pdf.

2% y/er item 11.6.1, acima, sobre exigéncia de ratings em garantias de propostas.

291 ¢f.: clausula 18.1.1, e 19.4.3, do contrato de concess3o administrativa do Hospital do Suburbio, disponivel, em margo de 2010, no seguinte

link http://www.saude.ba.gov.br/hospitaldosuburbio/docs/EditalPPP_HospitalSuburbio.pdf .
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operacio do servigo.?%-2%

Apenas a guisa de fechamento desse ponto: para que os seguros e garantias de cumprimento de contrato cumpram
com eficiéncia a sua fun¢do de melhorar o perfil de crédito da divida do parceiro privado com a Administragcdo Publica,
decorrente do descumprimento do contrato de concessao comum ou PPP, aconselhamos a exigéncia de rating minimo
de for¢a financeira ou crédito respectivamente das seguradoras e institui¢des financeiras, conforme mencionado acima.

I11.6.1.3. A questdo do valor da garantia de cumprimento de contrato

Ha basicamente trés questdes que concernem ao valor das garantias de cumprimento de contrato que precisam ser
abordadas para maximiza¢@o da eficiéncia dos contratos de concessdo comum ou PPP. A primeira é propriamente da
forma de defini¢do do valor das garantias de proposta. A segunda é sobre os limites legais para estipulacdo dessas
garantias de proposta. A terceira € sobre a variagdo do valor das garantias de proposta ao longo dos anos.

O valor das garantias de cumprimento do contrato, completion guarantee ou performance bond deve ser
definido caso a caso, projeto a projeto, e, para isso é importante verificar os padrdes do setor e consultar um
especialista em garantias de cumprimento de contratos para o setor especifico no qual o projeto se insere.

Quanto aos limites legais para estipulacio dessas garantias, o inciso XV, do art. 18, da Lei 8.987/95, cria exce¢do
relevante ao limite da exigéncia de garantias previsto nos § 2° e 3°, do art. 56, da Lei 8.666/93.

Os mencionados paragrafos do art. 56, da Lei 8.666/93 estabelecem, respectivamente, que o limite de garantia de
cumprimento de contratos administrativos € de 5% do valor do contrato, podendo ser, nas condi¢es excepcionais
previstas no §3°, de até 10% do valor do contrato.

Ja a parte final do inciso XV, do art. 18, da Lei 8.987/95 estabelece, como limite da garantia em contratos de
concessdo comum, o valor das obras, o que pode significar muito mais que 10% do valor do contrato® de concessio.
E esse mesmo limite se aplica também as PPPs, concessdes administrativas e patrocinadas, por conta do art. 3° caput e
parigrafo primeiro, da da Lei de PPP.>°

Vale frisar que a parte final do inciso XV, do art. 18, da Lei 8.987/95, estabelece apenas o limite para o valor da
garantia, de maneira que pode (e deve) o Poder Publico verificar em cada caso qual o valor razodvel para a garantia.
Como as garantias sdo vélidas pelo periodo temporal nelas estabelecidos, o mais comum, é que o Poder Piblico
requeira a prestacdo/renovacdo anual da garantia de execucdo de contrato. Ndo tem sido incomum, entretanto,
especialmente em projetos de concessdo de rodovias existentes, o Poder Publico utilizar, como critério para definicdo
do valor da garantia o valor total do investimento estimado para cada ano, especialmente nos primeiros anos de
contrato.**

Nesse ponto, € vidvel duas interpretacdes do conceito de “obra” para efeito da definicdo do valor da garantia. Uma
seria a interpretacdo mais estrita, que incluiria sé os servicos de engenharia em sentido mais estrito, o que seria, por
exemplo, no caso das rodovias, os investimentos em melhoria do pavimento, obras de arte, seguranga, como, por
exemplo, constru¢do de acostamentos, e também as expansdes de capacidade. Desse conceito ficaria excluida, por
exemplo, a aquisi¢do e instalacido de equipamentos, por exemplo, para monitora¢io da rodovia.

292 ¢f.: Clausula 21.1.1, do Contrato de Concess3o, disponivel no website do DERBA, www.derba.ba.gov.br.

203 . sy . s . . e ~ . . . . .
O desenvolvimento da idéia de se exigir rating para esses casos e a pesquisa para a verificagdo do nivel de rating cabivel foi feita por Andrea

Azeredo, a quem agradecemos pelas informacgdes detalhadas que nos foram passadas, e pelas discussdes que tivemos sobre esse assunto.

2% ¢f.1 11.5.1, do (Ribeiro, Aspectos juridicos e regulatdrios do compartilhamento de infra-estrutura no setor ferrovidrio 2005), sobre a definigdo
legal de “valor do contrato” de PPP e concessao.

2% Essa aplicacio é direta no caso das concessdes patrocinadas, em virtude do disposto no paragrafo primeiro, do artigo 3°, da Lei de PPP, e

subsidiaria no caso das concessdes administrativas, uma vez que a Lei 8.987/95, como um todo, aplica-se subsidiariamente as concessdes
administrativas, tendo, no entanto, os seus artigos 21, 23, 25 e 27 a 39 aplicagdo direta as concessdes administrativas, em virtude do disposto
no caput do art. 3° da Lei de PPP.

206

Cf.: Cldusula 11, do contrato de concessdo, do projeto da BR 116/324, Edital 001/2008, da ANTT — Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres, disponivel quando da redagdo desse capitulo, no http://www.antt.gov.br/avisolicitacao/bahia/ContratoConcessao_v2.pdf . Cf.
também a Clausula 22, do contrato de concessdo, do projeto do sistema da rodovia BA093, publicado no website do DERBA - Departamento de
Infraestrutura da Bahia, www.derba.ba.gov.br.
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Um conceito mais amplo de obra para esse fim, incluiria todos os investimentos, compra de veiculos e compra e
instalacdo de equipamentos - mesmo porque a instalacdo dos equipamentos envolve, muitas vezes, servicos de
engenharia, por exemplo na instalacdo das balancas para pesar veiculos, ou na instalacdo, das pracas de pedagio, de
redes de fibra 6tica para comunicac@o de dados e voz, relativos a0 monitoramento da rodovia.

Note-se que, em muitos casos, usar uma ou outra das alternativas de interpretacdo do que seja “obra”, para os
efeitos da parte final do inciso XV, do art. 18, da Lei 8.987/95, produz diferenca de valor da garantia desprezivel, de
maneira que a discussao passa a ter menor relevancia. De qualquer modo, € interessante assinalar que faria sentido,
pelo menos, a exclusdo do conceito de “obra” para esses fins dos investimentos em veiculos ou equipamentos cuja
instalag@o ndo requer a realizagc@o de obras de engenharia.

Um ultimo aspecto a respeito do valor das garantias de cumprimento de contrato que cremos seja interessante
mencionar € a variagdo do seu valor para criar os incentivos corretos em cada momento do contrato. Observe a tabela
abaixo, constante da Cldusula 11.1, do contrato de concessdo patrocinada, do Projeto de Irrigagdo do Pontal, que
estabelece os valores da garantia de execugd@o do contrato ano a ano:

Ano do Contrato Valor
1 R$ 100.000.000,00
2 R$ 80.000.000,00
3 R$ 60.000.000,00
4 R$ 40.000.000,00
5 R$ 25.000.000,00
6 R$ 25.000.000,00
7 R$ 25.000.000,00
8 R$ 25.000.000,00
9 R$ 25.000.000,00
10 R$ 25.000.000,00
11 R$ 25.000.000,00
12 R$ 25.000.000,00
13 R$ 25.000.000,00
14 R$ 25.000.000,00
15 R$ 25.000.000,00
16 R$ 25.000.000,00
17 R$ 25.000.000,00
18 R$ 25.000.000,00
19 R$ 25.000.000,00
20 R$ 50.000.000,00
21 R$ 50.000.000,00
22 RS$ 65.000.000,00
23 R$ 75.000.000,00
24 R$ 85.000.000,00
25 R$ 85.000.000,00

Observe-se que a garantia € mais alta nos primeiros anos, quando os investimentos previstos sdo mais altos, e
depois reduz ao longo do contrato, para voltar a aumentar novamente nos tltimos anos de contrato.

A idéia por trds dessa distribui¢do do valor da garantia é: (a) nos primeiros anos, ter uma garantia de execucao
mais alta com vistas a compensar a Administracdo Piblica, caso o parceiro privado ndo realize os investimentos
previstos no contrato; (b) reduzir o valor da garantia, a medida em que se reduzem as obrigacdes de investimento, o que
acontece a partir do segundo ano; (c) aumentar novamente o valor da garantia no final do contrato, a partir do vigésimo
ano, para gerar o incentivo para que os bens a serem revertidos para o Poder Publico, sejam devolvidos nas condi¢oes
adequadas.
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111.6.1.4. Prazo e renovagdo da garantia de cumprimento do contrato

Quanto ao prazo exigido de validade das garantias de cumprimento do contrato, ele deve ser consistente com os
prazos disponiveis no mercado, sob pena de onerar desnecessariamente a obtencdo dessas garantias. Geralmente
seguros-garantia de cumprimento de contrato sdo feitos por um ano, e é conveniente que seja exigida a sua renovacio
pelo menos 30 dias antes do seu vencimento.

111.6.1.5. Formas de outorga de garantia de cumprimento de contrato®”’

Ja explicamos com vagar no item II.5 acima o nosso entendimento de que € discricionariedade da Administragdo
Publica a escolha das formas permitidas em cada edital de outorga de garantia de proposta em licitagao.

Especificamente, argumentamos pela possibilidade da Administracdo Piblica restringir a forma de recep¢io das
garantias de proposta a seguro-garantia e fianca bancdria, e condicionar ou ndo aceitar a cauciio em titulos publicos ou
em dinheiro, em vista das dificuldades para viabilizar a cau¢do em dinheiro e para avaliar a regularidade e valor dos
titulos publicos. Esses argumentos sdo igualmente vélidos para a escolha da forma da garantia de execugd@o de contrato.

Contudo, cremos que, tendo que montar uma estrutura para regulagcdo, acompanhamento e fiscalizacdo do contrato
de concessdao comum ou PPP, criar estrutura, para, a par de receber seguro-garantia ou fianga bancdria, viabilizar a
recepcdo da caugdo em dinheiro, ndo acarretard custos ou dificuldades relevantes a Administragdo Publica, de maneira
que nos parece razoavel, em relagdo as garantias de cumprimento de contrato, que a Administraciio possa ndo aceitar
apenas a sua outorga sob a forma caug@o de titulos publicos, pelas razdes que ja expendemos em detalhe no item IL.5
acima. E, caso a Administragdo Publica decida por aceitar a caucdo de titulos ptiblicos como garantia, valem neste caso
todas as recomendagdes que ja realizamos no item IL.5 sobre os condi¢des que devem ser estabelecidas para tanto.

I11.6.2. Seguros exigidos em contratos de concessdo comum e PPPs?*-2%°

A possibilidade de exigir seguros do contratado da Administracdo para operacdo de bens ou servigos que envolva
a guarda ou deteng@o de ativos de propriedade da Administracdo estd mencionada (apesar de ndo estar disciplinada) no
artigo 40, inciso XIV, alinea “e”, da Lei 8.666/93, que diz que o edital de licitacdo obrigatoriamente deve prever as
condigdes de pagamento ao contratado, inclusive as exigéncias de seguros, quando for o caso.

Também o artigo 31, inciso VII, da Lei 8.987/95, estabeleceu, como obrigagdo do parceiro privado, “zelar pela
integridade dos bens vinculados a prestagdo do servigco, bem como segurd-los adequadamente”. Apesar disso, ndo ha
balizas legais sobre o que deve ser exigido em termos de seguros em contratos administrativos em geral, e mais
especificamente em contratos de concessao comum ou PPP.

Por isso, o mais aconselhdvel, em relacdo a modelagem da exigéncia dos seguros nos contratos de concessao
comum ou PPP, ¢ a contratacio pelo Poder Publico de um corretor ou especialista em seguros no setor especifico do
projeto a ser desestatizado, para avaliar quais os seguros e coberturas sdo adequados para o caso.

A nossa experiéncia € que geralmente sdo exigidos pelo menos os seguintes:

a) Seguro de risco de engenharia para instalacdo e montagem, incluindo cobertura de testes, riscos do fabricante

(quando ndo houver garantia do fabricante), e responsabilidade civil extensiva a danos causados na obra civil;

b) Seguro de riscos operacionais e/ou nomeados, incluindo no minimo cobertura de danos materiais de incéndio

(inclusive em conseqiiéncia de tumulto)/ raio/ explosdo de qualquer natureza, danos elétricos e de
equipamentos eletrdnicos, e cobertura de lucros cessantes de (despesas fixas) decorrente de incéndio

% Repetimos nesse ponto propositalmente parte do texto constante do item I.5 acima, que trata das garantias de proposta. Como a

problemdtica da forma de outorga da garantia é a mesma para as garantia de proposta e de execugdo do contrato, achamos por bem repetir
aqui a argumentagdo.

2% Sobre seguros, eu queria agradecer a contribuicio de Andrea Azeredo, cuja inquietacdo intelectual a respeito do tema a fez buscar
referencias para disciplinar mais adequadamente as obrigacdes de realizagdo de seguros nos projetos em que trabalhamos.

2 0 texto dessa rubrica se baseou no texto do contrato da PPP do Hospital do Subtirbio, do Estado da Bahia, e nas discussées que tivemos para

a sua formulagdo.
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(inclusive em conseqiiéncia de tumulto)/ raio/ explosdo de qualquer natureza com periodo indenitdrio minimo
de 6 (seis) meses;

c) Seguro de cascos da frota de veiculos com cobertura compreensiva pelo valor de mercado; e, seguro de
responsabilidade civil, cobrindo a concessiondria e o poder concedente, bem como seus administradores,
empregados, funciondrios, subcontratados, prepostos ou delegados, pelos montantes com que possam ser
responsabilizados a titulo de danos materiais, pessoais e morais, custas processuais € quaisquer outros
encargos relacionados a danos materiais, pessoais ou morais, decorrentes das atividades abrangidas pela
concessao, inclusive, mas nao se limitando, a danos involuntérios pessoais, mortes, danos materiais causados
a terceiros e seus veiculos, devendo tal seguro ser contratado com limites de indenizagdo compativeis com 0s
riscos assumidos para danos a terceiros nas seguintes modalidades: instalacio e montagem, incluindo
subcontratados, com cobertura extensiva a danos causados na obra civil; operagdo; veiculos;
responsabilidade civil do empregador; responsabilidade civil profissional, desde que disponivel no mercado
segurador a precos acessiveis.*!?

E importante que o 6rgio ou entidade da Administracio Piblica contratante figure como co-segurado nas apdlices
de seguro, de modo a lhe garantir direitos semelhantes aos do segurado, e que haja obrigagdo do segurado e da
seguradora (por meio da exigéncia ao parceiro privado de incluir tal cldusula no contrato de seguro) de informar a
Administraciio Publica de qualquer alteraciio nos termos do seguro, ou seu cancelamento ou suspensdo. Em vista das
mudancas no contrato e no mercado securitdrio que podem ocorrer ao longo do contrato de concessdo comum ou PPP,
deve haver permissdo no contrato para modificagdo das coberturas dos seguros pelo parceiro privado, desde que com
prévia autorizacdo da Administracdo Publica.

Em virtude do principio da continuidade dos servigos, a prioridade de uso do eventual pagamento de sinistros no
caso de eventos que leve a caducidade da concessdo deve ser sempre a manutencdo da opera¢do dos servigos. Também
nesses casos, quando a Administracdo responder perante terceiros pelo sinistro, € conveniente que o pagamento do
sinistro possa ser feito direto a Administracdo Publica.

Para maior seguranga dos financiadores, que sdo aqueles que contribuem com maior parte dos recursos
empregados na implantacio de projetos desestatizados*'!, é conveniente que as apélices de seguro possam estabelecer
como beneficidrias as instituicdes financeiras credoras do parceiro privado.

Além disso, € importante que a Administracdo Publica possa aplicar multas caso o parceiro privado ndo faga os
seguros, e haver autorizagdo no contrato para Administracdio Publica, se quiser, apds notificacdo, fazer os seguros em
lugar do parceiro privado, ficando o prémio a cargo do parceiro privado, ou podendo inclusive, no caso do contrato de
concessdo comum ou PPP que envolver pagamento publico, descontar do pagamento publico o prémio do seguro.

Em relagdo ao valor dos seguros, em vista também do principio da continuidade dos servigos, os montantes
cobertos devem ser suficientes para reposi¢cdo a valores de novo ou a estado de novo dos ativos. O célculo desses
valores deve ser submetido anualmente a Administracdo Pablica contratante. Qualquer omissao ou erro nesse aspecto
deve ser responsabilidade do parceiro privado.

Quanto ao prazo exigido dos seguros, eles devem ser consistentes com os prazos disponiveis no mercado.
Geralmente esses seguros sdo feitos por um ano, e é conveniente que sejam renovados no maximo 30 dias antes do seu
vencimento.

Em relac@o ao rating de forca financeira das segurados, valem para este caso exatamente as mesmas anotacdes
que fizemos no item III.6.1.2 acima sobre a exigéncia de rating para as empresas emissoras das garantias de
cumprimento de contratos.

IIL.7. A protecdo e garantias aos financiadores, e 0 acompanhamento e fiscalizacdo dos aspectos
financeiros da SPE no edital e no contrato de concessdo comum e PPP

Como a maior parte dos recursos empregados para viabilizacdo dos investimentos necessarios a implantacdo de

2% A enumeracio acima dos seguros foi inspirada naqueles exigidos pelo Contrato de Concess3o Administrativa do Hospital do Subtrbio,

disponivel em www.saude.ba.gov.br/hospitaldosuburbio e remetemos o leitor a cladusula 18, daquele contrato, que contém todas as

disposi¢es indispensdveis para cumprimento do que cremos ser melhores praticas em questdes securitdrias em contratos de desestatizagdo.

211 . . . . . . ~ . s .
Pois os parceiros privados para baratear o custo financeiro da implantagdo do projeto, geralmente o alavancam, com o maximo possivel de

divida.
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projetos nos setores de infraestrutura sido obtidos pelos parceiros privados sob a forma de divida, parece-nos
indispensavel verter aten¢@o sobre os mecanismos a constarem do contrato de concessdo comum ou PPP para viabilizar
e facilitar os financiamentos, garantir e proteger os financiadores. Isso é importante ndo apenas para justificativa de
recomendagdes que constam ao final desse subcapitulo (item III.7.5 abaixo) sobre o que deve ser incluido no contrato
de concessdo comum ou PPP para protecdes dos financiadores, mas também para fundamentar outras prote¢des aos
financiadores discutidas em outros subcapitulos desse livro, como, por exemplo, o direito de assunc¢do de controle da
SPE pelos financiadores (step in rights), tratado no item II1.8.2 abaixo, e os amparos aos financiadores em caso de
extingdo antecipada do contrato de concessdo comum ou PPP (item II1.9.1 abaixo)

Ademais, é preciso também dedicar alguma atencdo a fiscalizaciio dos aspectos financeiros da SPE, na qual, por
razdes que ficardo claras nas linhas abaixo, os financiadores t€m um papel relevante.

Esse € o tema das préximas rubricas.

II1.7.1. O financiamento das concessdes comuns e PPPs: por que proteger os financiadores nesses
contratos beneficia os usuarios e o Poder Piblico?*'?

Os projetos de concessdo comum e PPP sdo geralmente financiados por meio de aportes, ordinariamente sob a
forma de participacdo aciondria, dos investidores vencedores da licitagdo na SPE (capital prdprio), e, por meio de
recursos de terceiros, obtidos, em regra, sob a forma de divida (capital de terceiros), ou no mercado bancério
comercial, e/ou nas agéncias de desenvolvimento (as mais atuantes nos ultimos anos no Brasil sio BNDES, Banco do
Nordeste e Caixa Econdmica Federal, BID, IFC, e CAF), e/ou no mercado de capitais, por meio, por exemplo, da
emissdo de titulos, no mercado internacional ou local, como as debéntures, ou securitizacdo de receitas futuras, por
exemplo, como a montagem de FIDCs.

A composi¢do do montante de capital préprio e de terceiros para viabilizar o investimento no projeto de concessao
comum ou PPP € varidvel. Em regra, os controladores da SPE vdo buscar utilizar a menor quantidade possivel de
capital préprio.

A proporgdo de capital préprio requerida para implantar o projeto é geralmente definida pelos financiadores, que
avaliam o risco do projeto — que € funcdo, dos diversos riscos associados a sua implantacdo e operacdio, como, por
exemplo, os riscos de constru¢ido/implantacdo, o risco de demanda e do comprador dos bens e servi¢os produzidos pelo
projeto (ou seja, da sua fonte de receitas), o risco de opera¢do adequada do projeto, o risco de crédito dos investidores
do projeto — e, por meio dessa andlise, definem o montante de capital proprio que créem seja indispensdvel para
sinalizar o comprometimento dos investidores com o projeto, a dar seguranca aos financiadores.

Na prética brasileira, pode-se afirmar que a composi¢do dos recursos financeiros para viabilizar os investimentos
de uma concessdo comum ou PPP para a prestacdo de servigo publico costuma ficar entre 10% e 30% de capital
proéprio e 70% e 90% de capital de terceiros (que sdo os financiadores). Em regra, quanto maior o risco do projeto, mais
os financiadores exigirdo comprometimento dos controladores por meio de aumento da sua contribuicio financeira para
viabilizacdo do projeto.*"?

A participagdo de financiadores dispostos a emprestar recursos a SPE é conveniente para reduzir o custo final ao
usudrio/Poder Piblico. Como, na estrutura juridica das sociedades, os empréstimos (capital de terceiros) t€m prioridade
de pagamento em relacdo ao capital proprio, o custo de divida no mercado costuma ser mais barato que o de capital

proprio. Além disso, as despesas com os juros incidentes sobre a divida diminuem o lucro para efeito de tributagio®'?,

#2 Utilizamos como base para redacdo desse tépico, o texto constante no item V.12, (Ribeiro e Prado, Comentdrios & Lei de PPP - fundamentos

econémico-juridicos 2007). Lucas Navarro Prado co-autor conosco do Comentérios a Lei de PPP ndo tem qualquer responsabilidade pelas
alteragBes que realizamos nesse texto.

213 . . . ~ . PPN . . . "
Era comum nas primeiras desestatizagdes dos anos 90 no Brasil a exigéncia nos respectivos contratos de desestatizagdo, de que as SPEs

mantivessem um determinado nivel de alavancagem méxima. A intengdo dessa exigéncia era garantir que a participagdo do “equity” no projeto
fosse relevante o suficiente para criar incentivos para os investidores cumprirem adequadamente o contrato. Atualmente, entretanto, a pratica
é deixar nas maos do financiador a definicdo do nivel de alavancagem maxima com a qual ele se sente confortdvel. Isso é um desdobramento
da percepgdo de que nesses casos, como ficara claro no item 11.7.3 abaixo, o interesse do financiador esta tdo alinhado com o interesse do
Poder Publico, que é melhor deixar aos financiadores a decisdo sobre o nivel minimo de capital préprio que eles acham necessario para gerar
no investidor o incentivo de cuidar adequadamente do projeto. Essa forma de tratar o tema é também coerente com a busca de maximizar o
montante de capital de terceiros em relagdo ao capital préprio para redugdo dos custos financeiros de implantagdo do projeto, conforme item
111.7 a seguir e subitens.

214 . . . . . . . - o
Isso é o que se chama na linguagem financeira de “tax shield”, isto é escudo tributdrio.
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assegurando uma taxa de retorno maior para o capital préprio.

Por isso, o aumento da participa¢do de financiadores no montante total necessario a execug¢@o do projeto reduz o
custo financeiro do servigo, impactando, muitas vezes, de forma relevante e benéfica o preco do servigo ao usudrio final
e a Administrac@o Publica.

Além disso, o custo da divida para a SPE serd tanto menor quanto menor forem os riscos do projeto para o
financiador. Perceba-se que a remuneragdo da divida € feita por meio da cobranga, pelos financiadores de (a) uma taxa
pela estruturacdo do financiamento; (b) uma taxa basica de mercado, geralmente CDI, IPCA ou IGP-M, no mercado
local, e Libor, no mercado internacional; e, de (c) uma taxa, geralmente chamada de “spread”’, que remunera o risco do
financiador de investir naquele projeto ou empresa especifica.

A forma como se realiza o cdlculo, a precificagdo pelos bancos, do spread para cada caso tem fundamentos técnicos
que esta fora do propésito desse livro explicar. Para os nossos objetivos, basta dizer que, quanto maiores forem os riscos
que o contrato de concessdo comum ou PPP deixar ao financiador, maior tendera a ser o spread cobrado pelos bancos
para financiarem a SPE. Além disso, o apetite do setor financeiro para financiar um determinado tipo de projeto e o
spread cobrado para tanto sdo especialmente sensiveis a riscos que os financiadores simplesmente nao t€m como
gerenciar, como, por exemplo, o risco de extingdo do contrato de concessdao comum ou PPP por encampag@o, ou rescisdo
por descumprimento das obrigacdes da Administragdo Piblica.”!®

Por todas essas razdes — e particularmente para reduzir os custos financeiros de implantacdo do projeto, de maneira
a reduzir o custo do servigo para o Poder Publico e para os usudrios — ¢ interesse da Administracdo Publica tornar o
projeto atrativo para os financiadores, de maneira a viabilizar: (a) a maior alavancagem financeira possivel, isto € a
utilizagdo do méaximo de recursos de terceiro possivel, em lugar dos recursos préprios dos investidores; (b) a reducio do
spread cobrado para financiamento do projeto, e, para tanto, € importante proteger os financiadores de riscos que eles
ndo conseguem gerenciar.

II1.7.2. O financiamento de projetos (project finance): as receitas futuras do projeto como garantia
do financiamento®'®

No inicio das opera¢des de uma SPE concessiondria de servico publico, ndo hd nela patrimonio suficiente para
garantir o financiamento exigido para o projeto. Por essa razdo, € usual que as garantias para os financiamentos sejam
oferecidas com lastro no patrimonio do (s) seu (s) controlador (es).

Em face dos vultosos recursos usualmente exigidos para a implantacdo de concessdes, contudo, as garantias
corporativas de investidores nos setores de infraestrutura poderiam ser rapidamente comprometidas, retirando desses
investidores a capacidade de obter financiamento adicional e, assim, de iniciar novos projetos.

Para contornar essa restri¢do, a op¢do usual, ndo sé no Brasil, é buscar uma forma de financiamento em que o
risco de inadimplemento do financiamento seja gerenciado, do ponto de vista do financiador, por meio de andlise do
projeto e da vinculacdo das receitas operacionais futuras dele advindas como garantia. E o que se costuma chamar de
project finance. Essa modalidade de financiamento tem sido largamente utilizada para viabilizar financeiramente a
estruturacio de grandes projetos, visto que, como se notard, evita o comprometimento do balang¢o do controlador.

Nessa modalidade de financiamento, ao invés de garantias corporativas oferecidas com fulcro no patrimonio do
controlador, oferta-se a vinculagio das receitas operacionais futuras que serdo obtidas com a prestacio de servigos.?'’

215 . .. .
Sobre isso, ver item 111.9.1 e seguintes.

2% 0 texto dessa rubrica baseou-se no item V.12.1 e seguintes do (Ribeiro e Prado, Comentdrios & Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos

2007). Lucas Navarro Prado co-autor conosco do Comentarios a Lei de PPP ndo tem qualquer responsabilidade pelas alteragdes que realizamos
nesse texto.

17 Cabe notar que nas estruturas de project finance ha variagdes quanto aos niveis de garantia corporativa requeridos pelos financiadores. Com efeito,
¢ comum qualificar-se como project finances “puros” aqueles que ndo envolvem garantias corporativas, ou seja, nos quais ndo hd recurso pelo
financiador ao patrimonio dos controladores da SPE (em Inglés essas estruturas sdo referidas como non-recourse debt). Por outro lado, existem
project finances que, a par de envolverem transferéncia de direitos sobre receitas futuras da SPE, envolvem a outorga aos financiadores de garantias
corporativas pelos controladores da SPE. Nessas estruturas, os financiadores podem executar o patriménio dos controladores da SPE, e, por isso, sdo
chamadas de recourse debt. Os project finances puros eram extremamente raros no Brasil até 2004. Desde, entdo, diversos foram desenvolvidos.
Assinale-se que, apesar de tradicionalmente o BNDES, que € o maior financiador dos setores de infraestrutura no Brasil, ndo realizar, em regra project
finance puro, essa cultura foi questionada e estd em modificacdo, especialmente por conseqiiéncia da recente necessidade de financiar grandes projetos
hidrelétricos, e o trem de alta velocidade entre Rio e Sdo Paulo, projetos esses cuja dimensdo inviabiliza a obtencdo de garantias corporativas dos
investidores suficientes para mitigar riscos de pré-operacionais desses projetos. Por isso, por exemplo, nos projetos de hidrelétricas do Rio Madeira,
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Como se pode facilmente notar, nessa modalidade, a garantia do financiamento depende do sucesso do
empreendimento. Por isso, € raro no Brasil que os projetos se estruturem, desde o inicio, num modelo de project
finance puro, isto é, no qual a Unica garantia seja a vincula¢do das receitas futuras, sem qualquer exigéncia de garantias
corporativas (garantias com lastro em outros ativos patrimoniais).

Por conseguinte, no curto prazo, em muitos casos, em face dos altos riscos envolvidos na consecu¢ao do projeto,
ndo se consegue fugir das garantias corporativas do controlador. No entanto, no médio e longo prazos, é possivel
estruturar um financiamento para o projeto que ofereca, como garantia, unicamente as receitas operacionais futuras.

Ao longo do tempo, os riscos do projeto se tornam conhecidos, e, na medida em que esteja em operagdo, &
possivel verificar sua capacidade de gerag@o de receitas e, assim, de auto-sustentabilidade financeira.

O grande risco para o financiador — numa modalidade de project finance — estd na fase anterior ao inicio da
prestacdo do servigo. Até esse momento ndo hd receita operacional, mas tdo-somente custos e despesas. Por isso,
enquanto ndo estiver pronta a infraestrutura a ser utilizada para a prestacdo dos servicos, o risco do financiamento é
elevado. Nesse sentido, € possivel exigir-se até mesmo a compra de seguro de término do projeto (o assim chamado,
completion guarantee), como forma de diminuir o risco suportado pelo financiador.

Em regra, na modalidade de project finance, financiador e financiado indicam uma institui¢do financeira (uma
espécie de trustee) para cobrar e receber valores (tarifas, pagamento publico etc.) oriundos da prestacdo do servigo. O
depésito desses recursos é realizado em uma conta vinculada. A medida que as parcelas do financiamento vencem,
valores depositados na conta vinculada sdo automaticamente repassados para o financiador.

Através desse mecanismo busca-se prover, ao menos, dois efeitos: (i) facilitagdo do pagamento ao financiador e
(i) garantia de crédito, por meio da vinculacdo da destina¢@o da receita operacional.

A grande vantagem do project finance (mediante vinculacdo de receita operacional futura) em relacdo ao
corporate finance (que € o financiamento lastreado em garantias corporativas) é que no primeiro modelo o controlador
da SPE pode excluir do seu balan¢o o 6nus do financiamento.

Ao migrar do corporate finance para o project finance, o 6nus do financiamento sai do balango do controlador, em
face da substituicdo das garantias corporativas pela outorga em garantia aos financiadores de créditos futuros da SPE,
liberando seu patrimonio para garantir outros financiamentos e, assim, permitir a estruturagdo de novos projetos.

Ainda que, na pritica do mercado brasileiro, especialmente na atuagdo corriqueira do BNDES, que é o grande
financiador de infraestrutura no Brasil, ndo seja costumeiro substituir todas as garantias corporativas € que, em certa
medida, o controlador continue a comprometer parcela de seu patrimdnio como garantia do financiamento, € fato que a
estruturacio de um project finance onera muito menos o controlador que uma tradicional modelagem de financiamento.

Perceba-se, por fim, que a estrutura¢do do financiamento sobre a modalidade de project finance implica relagdes
contratuais entre diversos atores com atribuicdes e contribuicdes diversas para o seu sucesso, e ¢ indispensavel a
compreensdo pelos consultores do Poder Piblico (financeiros e juridicos) do papel e participagdo de cada um desses
atores para que a modelagem do edital e do contrato de concessdo comum ou PPP ndo crie empecilhos desnecessarios
ao posterior financiamento do projeto pelo parceiro privado.

Apenas como referéncia, vejam abaixo esquematizacdo bastante abrangente dos atores e papéis em financiamento
sob a modalidade de project finance. Essa esquematizagdo foi utilizada por Paulo C. Dal Fabro, Diretor da
Pricewaterhouse Coopers, em apresentagio realizada em 10 de junho de 2005, no Comité Juridico da Swisscam.

Santo Ant6nio e Jirau, tiveram que ser montadas estruturas de garantias, mista que contemplavam, ndo s6 a garantia corporativa dos investidores, mas
também seguros obtidos no mercado e as garantias decorrentes da estruturagdo adequada do contrato de construc@o (o que, geralmente se chama de
“pacote de garantias do contrato de EPC, sigla para expressdo inglesa, for Engineering, Procurement and Construction).
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III.7.3. O alinhamento dos interesses dos financiadores com os do Poder Publico nos projetos
financiados como project finance e a contribui¢do do financiador na fiscaliza¢do financeira
do projeto pelo Poder Piblico

Na modalidade de project finance, como ja fizemos notar acima, se o servico concedido nio render as receitas
operacionais esperadas, o financiador corre o risco de ndo receber as parcelas vencidas do financiamento, e perder a sua
garantia.

Por isso, o financiador tem marcado interesse na continuidade do projeto (qualquer interrupc¢do da prestagdo dos
servigos afeta a sua principal garantia), e, para tanto, no desempenho adequado do parceiro privado, ao longo do
contrato, no cumprimento das suas obrigacdes para com o Poder Publico e para com o usudrio, e na constincia da sua
higidez financeira.

Esse interesse do financiador € coincidente com o interesse do Poder Concedente de assegurar as condi¢des de
continuidade da prestacdo do servico e a capacidade da concessiondria de fazer face aos seus compromissos
financeiros*'®. Daf que ainda que nio seja seu objetivo direto, o financiador acaba por trabalhar a favor do interesse
publico.?"’

A percepcao dessa circunstancia levou ao desenvolvimento, em programas de desestatizagcdo em outros lugares do
mundo, de mecanismos institucionais ou contratuais de cooperacdo entre os financiadores da SPE e o Poder

28 Em verdade, num primeiro momento, enquanto o contrato de PPP ndo for celebrado, o financiador trabalha a favor do concessiondrio, eis que
seu ganho depende de um contrato que assegure os direitos do concessiondrio e amplie as chances de a rentabilidade esperada do negdcio ser
efetivamente atingida. Todavia, depois de celebrado o contrato de PPP e firmado o de financiamento, Poder Publico e financiador tém o mesmo
interesse: o sucesso da SPE. Essa proposicdo, alids, encontra guarida na experiéncia internacional. James Ballingall, Head of Legal at Partnerships
UK (instituicdo mais renomada na montagem de programa de PPP), assim se manifestou em carta a Ruy Moraes, integrante da Unidade de PPP do
Ministério do Planejamento, datada de 15.11.2006:

“During the bid phase, the lenders are allied to the bidding Contractor, sitting alongside him in the negotiations and supporting his bid. They,
like the Contractor, will want to ensure that the bidder gets the best available contract and does not take on risks which it cannot manage. They are
therefore on the ‘other side of the table’ to the Authority.

“When the Contract is signed however, the dynamic changes. Typically the lenders will then finance the construction of the PFI facility.
For example if this costs £ 100 million, at the end of the build phase the lenders may have invested up to £ 100 million in the project and the
Authority will have invested nothing. The lenders will only get their investment back after acceptance of the facility by the Authority, and
through the successful operation of the project and the payment of monthly payments over the next 25 or so years of operation. If the facility is
not accepted or the service is not provided, the Authority will not make its payments and the banks will not get their debt repaid. This is because,
typically, the recourse of the lenders is largely limited to the payments from the Authority — this therefore is the Authority’s control mechanism.

“In this way the interests of the lenders to ensure that the Contractor performs its obligations are aligned with those of the Authority after
contract signature — and the Authority will know that the lender, and its technical advisers, will closely monitor the build (in the same way as
formerly the Authority might have done where the Authority was making capital payments) to ensure it is built on time and on specification, and
will closely monitor the delivery of services to ensure monthly payments keep flowing. If the project gets into difficulty, there will be incentives
on the senior lenders to step in and rescue it. Again, it is in the Authority’s interest to allow this to happen — rather than, as formerly may have
happened, taking over the project itself.”

29 Apesar disso, ndo se pode perder de vista que o financiador tem interesse no sucesso financeiro da SPE (com o intuito de recuperar seu
investimento e obter a margem de retorno esperada), enquanto o interesse do Poder Publico é mais amplo. Assim, o financiador constitui um
bom fiscal da satude financeira da SPE, mas o peso da fiscalizagdo sobre a qualidade e a seguranga do servico prestado continua no ambito da
Administragdo.
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Concedente na fiscalizacdo financeira da SPE?**. No caso do Brasil, j& é comum inserir no contrato de concessao
comum ou PPP disposi¢des que facilitem essa cooperacdo e que obriguem a SPE a incluir nos seus contratos de
financiamento, a obrigacdo dos financiadores cooperarem com o Poder Publico, prestando-lhe periodicamente
informagdes sobre o estado financeiro da concessiondria.

II1.7.4. Project finance e os artigos 28 e 28-A, da Lei 8.987/95

Exatamente para viabilizar os financiamentos sob a modalidade de project finance, e a cessdo das receitas futuras
da SPE em garantia aos seus financiadores, a Lei 8.987/95 estabeleceu o seguinte:

Art. 28. Nos contratos de financiamento, as concessiondrias poderdo oferecer em garantia os
direitos emergentes da concessdo, até o limite que ndo comprometa a operacionalizacdo e a
continuidade da prestacdo do servigo.

Pardgrafo vinico. (Revogado pela Lei n° 9.074, de 1995)

O texto deste dispositivo é auto-explicativo: além de autorizar que todos os direitos emergentes da concessao,
inclusive as suas receitas futuras, sejam dadas em garantia dos financiamentos da concessiondria, estipula que essa
outorga de garantia deve ser limitada para ndo comprometer a operacionaliza¢do e a continuidade da prestagdo do
Servico.

A tnica nota que temos a fazer sobre esse dispositivo é que, como, na linha do que ja falamos no item II1.7.3
acima, os financiadores tem tanto interesse quando o Poder Publico na continuidade da prestacdo do servico, eles ndo
t&ém nenhum incentivo para comprometer a operacionaliza¢c@o e a continuidade da prestacdo de servico por meio do
estabelecimento de garantias, 6nus, pagamentos etc. que inviabilizem a continuidade financeira da concessdo. Dai que,
dado como premissa o alinhamento de interesses entre o Poder Publico e o financiador na continuidade operacional do
projeto, na prética de financiamento das concessdes, o Poder Publico ndo faz andlise e ndo estabelece — e nio faz
sentido fazé-lo — limite especifico para a outorga pelo parceiro privado dos direitos emergentes da concessdao, em
garantia, aos seus financiadores.

Ja o artigo 28-A, da Lei 8.987/95 dispde que:

Art. 28-A. Para garantir contratos de miituo de longo prazo, destinados a investimentos
relacionados a contratos de concessdo, em qualquer de suas modalidades, as concessiondrias poderdo
ceder ao mutuante, em cardter fiducidrio, parcela de seus créditos operacionais futuros, observadas as
seguintes condigoes: (Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

I - o contrato de cessdo dos créditos deverd ser registrado em Cartorio de Titulos e Documentos
para ter eficdcia perante terceiros;

II - sem prejuizo do disposto no inciso I do caput deste artigo, a cessdo do crédito ndo terd eficdcia
em relagdo ao Poder Piiblico concedente sendo quando for este formalmente notificado; (Incluido pela
Lein’®11.196, de 2005)

Il - os créditos futuros cedidos nos termos deste artigo serdo constituidos sob a titularidade do
mutuante, independentemente de qualquer formalidade adicional; (Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

IV - o mutuante poderd indicar instituicdo financeira para efetuar a cobranca e receber os
pagamentos dos créditos cedidos ou permitir que a concessiondria o faca, na qualidade de representante
e depositdria; (Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

V - na hipdtese de ter sido indicada instituicdo financeira, conforme previsto no inciso 1V do caput
deste artigo, fica a concessiondria obrigada a apresentar a essa os créditos para cobranga; (Incluido
pela Lei n® 11.196, de 2005)

VI - os pagamentos dos créditos cedidos deverdo ser depositados pela concessiondria ou pela
instituicdo encarregada da cobranga em conta corrente bancdria vinculada ao contrato de miituo;
(Incluido pela Lei n® 11.196, de 2005)

VII - a instituicdo financeira depositdria deverd transferir os valores recebidos ao mutuante a
medida que as obrigacdes do contrato de miituo tornarem-se exigiveis; e (Incluido pela Lei n° 11.196, de
2005)

VIII - o contrato de cessdo dispord sobre a devolugdo a concessiondria dos recursos excedentes,
sendo vedada a retengdo do saldo apds o adimplemento integral do contrato. (Incluido pela Lei n°

11.196, de 2005)

#% No caso do Reino Unido, os financiadores da SPE e o Poder Publico assinam, por ocasido do fechamento do financiamento de longo prazo da

SPE, o assim chamado “Direct Agreement”, que regula a cooperagdo entre o financiadores e Poder Publico na fiscalizacdo da SPE.
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Pardgrafo tinico. Para os fins deste artigo, serdo considerados contratos de longo prazo aqueles
cujas obrigacées tenham prazo médio de vencimento superior a 5 (cinco) anos. (Incluido pela Lei n°
11.196, de 2005)

Apesar da aparente complexidade desse dispositivo sua funcdo € bastante simples de ser entendida.

Existia e ainda existe discussdo sobre a validade das cessdes de créditos futuros de concessiondrias, porque,
argumentam os criticos, como, quando da realizaciio da cessdo, o servigo ndo teria sido ainda prestado pela SPE aos
usudrios, juridicamente os créditos cedidos seriam inexistentes, meras expectativas de direito, que s6 ganham existéncia
como créditos — e se tornam entdo transferiveis — quando da efetiva prestacdo do servigco aos usudrios.

Essa interpretacdo — ao nosso ver, equivocada — levaria a invalidade de todas as cessdes de recebiveis “ndo
performados”, como se diz na linguagem do mercado financeiro, isto € na qual os servigos geradores dos créditos ainda
ndo foram prestados, particularmente perante a Lei 11.101/05, a Nova Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas.
Essa preocupagdo da eventual declaracdo da invalidade perante a Nova Lei de Faléncia e Recuperacdo de Empresas dos
contratos de cessao de recebiveis realizados para viabilizar o financiamento de concessdes levou a disciplina das
condicoes de validade desses contratos por ocasido da Reforma da Lei Geral de Concessdes, Lei 8.987/95, realizada
pela Lei 11.196/05.

Nao vamos descer a mais detalhes no comentario desse dispositivo. Nos limites desse livro, basta dizer que o seu
objetivo foi regrar as condi¢des de validade das cessdes de recebiveis realizadas para viabilizar o financiamento sob a
modalidade de project finance de concessdes, criando a possibilidade de que os créditos objeto desse contrato sejam
constituidos, isto € entrem no mundo juridico — para usar a linguagem cara aos cultores da teoria geral do direito — ja
sob a titularidade das institui¢cdes financiadoras do projeto, de maneira a inviabilizar que tais recebiveis sejam incluidos
em processos de recuperagdo de empresas ou massa falida, por declaracdo de invalidade dos contratos de cessdo desses
recebiveis.

II.7.5. O que € necessdrio constar do contrato de concessio ou PPP para viabilizacdo do
financiamento do projeto e facilitar a fiscaliza¢do dos aspectos financeiros da SPE

E importante que o contrato de concessdo comum ou PPP estabeleca pelo menos o seguinte:

(a) possibilidade da concessiondria oferecer em garantia aos seus financiadores todos os direitos emergentes da
concessao para obteng@o dos recursos para realizacdo dos investimentos necessdrios ao cumprimento do
contrato;

(b) obrigacdo da concessiondria de dar ciéncia ao Poder Publico de todos os contratos de financiamento que vier a
firmar;

(c) protecdo da divida no caso de extin¢do antecipada do contrato, o que estd tratado com mais detalhes nos itens
II1.9 e seguintes abaixo;

(d) obrigacdo da SPE prover informacdes contibeis e financeiras trimestrais ao Poder Concedente;

(e) obrigacdo da SPE incluir, nos contratos com os seus financiadores, o dever dos financiadores informar ao
Poder Concedente qualquer descumprimento das obrigacdes da concessiondria nos seus contratos de
financiamento, inclusive as eventuais excecdes (waivers) solicitados pela concessiondria aos
financiadores;

(f) a possibilidade do Poder Publico solicitar, nos processos de fiscalizagao, qualquer informacao ou documento
que ache necessario;

(g) obrigacdo da SPE seguir as regras de contabilidade da CVM, para facilitar a fiscalizacio financeira®’, e, se
houver, obrigacdo de seguir o plano de contas uniformizado da agéncia reguladora;

I1.8. Estruturas para lidar com situagdes graves de conflito ou de inadimplemento contratual:
intervengdo, “step in rights”, mediag@o e arbitragem

221 . ~ .- ~ - o~ .
Note-se que a CVM aprovou recentemente deliberagdo sobre como contabilizar questes atinentes a contratos de concessdo de servigos

publicos. Cf.: Deliberagdo CVM n? 611, de 22 de dezembro de 2009, que aprova a Interpretacdo Técnica ICPC 01, do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, que trata de contratos de concessdo.

122



Nas linhas a seguir, vamos voltar atencdo sobre as formas mais eficientes de disciplinar, nos contratos de
concessdo comum ou PPP, os temas que atinam as situagdes de inadimplemento contratual grave ou de conflito entre as
partes. Especificamente, vamos voltar aten¢do para a intervencao, os direitos de assuncéio de controle (chamados, na
experiéncia internacional, de “step in rights”) dos financiadores, mediacdo e a cldusula de arbitragem.

O objetivo principal desse conjunto de cldusulas € assegurar a rdpida solugdo de problemas relativos a execugdo
do contrato, por meio da defini¢do da estrutura deciséria e procedimento adequado para tanto. A demora na solu¢io dos
conflitos e na aplicacdo das conseqiiéncias dos inadimplementos contratuais sdo geralmente as fontes de ineficiéncia
que se manifestam no cumprimento desse lado dos contratos de concessao comum ou PPP.

II1.8.1. Intervencgdo
No que toca a intervengdo, o que € importante na modelagem do contrato é:
(1) em relagao as condicdes para a realizacdo da intervencdo, assegurar 2 Administragdo Publica:
(a) amplo poder de interveng@o nos casos em que houver descumprimento grave do contrato;
(b) risco a continuidade dos servicos; ou,
(c) risco & seguranga dos usudrios ou do meio ambiente na prestagio do servigo;**

N

(2) em relacdo a execugdo da intervencdo, assegurar a Administracdo Publica o miximo de flexibilidade, e a
pratica de todos os atos que forem necessarios para solucionar as causas da intervencao;

(3) assegurar ao parceiro privado as condi¢des de ter seus direitos restabelecidos e indenizagdes cabiveis no caso
de interveng@o feita por oportunismo;

(4) assegurar a possibilidade da Administragdo Publica abrir médo da intervengdo em prol do exercicio dos step in
rights pelos financiadores, se entender que essa é a melhor forma de dar solucdo aos problemas geradores da
possibilidade de intervencao;

(5) constar permissdo para o Poder Concedente usar as receitas do concessiondrio para dar solugdo aos eventos
causadores da intervencdo, e a permissio para o Poder Concedente compensar despesas que realizar com a intervencio
com quaisquer pagamentos devidos ao concessiondrio;

(6) fazer contar disposi¢@o enunciando que a intervengdo ndo modifica qualquer dos compromissos financeiros do
concessionario;

(7) prever que o interventor como 6rgdo societdrio, para o qual todos os poderes dos 6rgaos societarios sao
delegados na ocorréncia da intervencao.

E importante assinalar que a intervencdo é sempre cara e dificil de realizar. Veja-se o tnico caso que conhecemos
de intervencdo em concessiondria desde que se iniciou o processo de desestatizacio brasileiro no final dos anos 80, que
€ o caso da interven¢do na CEMAR, concessiondria de distribui¢do de energia para a drea do Estado do Maranhdo.

Naquele caso, a ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica, 6rgdo encarregado de fiscalizar CEMAR,
percebeu a paulatina perda de capacidade financeira da CEMAR para prestar os servicos, € um crescimento das
situacdes de inadimplemento contratual, ao ponto de achar que o servico estaria correndo risco de continuidade. Esse
entendimento de que haveria risco de sua continuidade operacional foi compartilhado pelos auditores independentes da
empresa, que, inclusive, consignaram essa posicao claramente no relatério de auditoria.

Observe-se que, ao executar uma interven¢do, a agéncia reguladora ou 6rgdo competente para tanto na
Administraciio Publica, passa imediatamente ao interventor nomeado a responsabilidade de fazer o parceiro privado
objeto da intervengdo funcionar adequadamente. E essa situagdo envolve tantas incertezas e riscos*>* que, efetivamente,
nem sempre a agéncia, ou o interventor, sabem, no momento da decretacio da intervengdo, o que serd necessario fazer
para remediar a condi¢io do parceiro privado, e se, de fato, a situagio tem uma solugdo. E que a situacio financeira e
técnico-operacional ruim do parceiro privado pode ser tanto conseqii€éncia de mé gestdo, quanto conseqiiéncia da real
inviabilidade do negdcio nas condigdes estabelecidas no contrato de desestatizagao.

222 . P . . . . - "
E bem verdade, que a disposicdo legal sobre o assunto é mais ampla do que isso, pois ela se refere a “assegurar a adequagdo na prestacdo

do servigo, bem como o fiel cumprimento das normas contratuais, regulamentares e legais pertinentes.” (art. 32, da Lei 8.987/95). H4,
entretanto, diversos outros mecanismos para assegurar o cumprimento da adequagdo dos servigos, e das normas legais e contratuais. A
intervengdo deve ser reservada para situagdes graves, que requeiram que a operagdo do servigo seja tirada ao parceiro privado.

223 . . . ~ . . . .o . s
Junte-se a tudo isso o fato de que poucas vezes no passado recente do Brasil uma intervencdo foi feita, de maneira que o direito aplicavel

sobre o préprio processo de intervengdo é lacunoso, pouco claro, o que traz insegurangas e riscos juridicos inclusive para as pessoas fisicas
envolvidas no processo de intervengdo, especialmente o interventor.
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No caso da CEMAR, a tese da agéncia quando decidiu fazer a intervencdo era que havia ma-gestdo, o que parece
ter sido confirmado no curso do processo de interven¢do. Veja-se abaixo a descri¢do dos motivos da intervengao:

“a) A CEMAR negou-se em aderir ao “Acordo Geral do Setor Elétrico”, com reflexos imediatos, a época, na
situagdo economico-financeira da Concessiondria;
b) A andlise conjunta dos relatorios de fiscalizacdo da ANEEL, assim como de suas demonstragdes financeiras
desde a privatizagdo e dos estudos feitos quando da negativa do pedido de revisdo tarifdria extraordindria,
indicavam que a situacdo financeira da concessiondria era critica, com possiveis comprometimentos em curto
prazo na prestagdo do servigo e no atendimento aos consumidores;
c) Os seus auditores externos independentes citaram, nas Demonstracées Financeiras de 31 de dezembro de
2001, que existiam diividas sobre a continuidade operacional da companhia. Nessas mesmas Demonstracoes
Financeiras, consta que em 31 de janeiro de 2002, a administragdo da companhia publicou “Fato Relevante”
informando que a PPL Corporation, acionista controladora, anunciou que ndo deveria fazer investimentos
adicionais na CEMAR;
d) A falta de recursos, inclusive, de novas captagées e de reestruturacdo da divida, jd afetavam o sistema elétrico
nacional;
e) O prazo concedido pela ANEEL, para apresentacdo do plano de equacionamento da situacdo financeira, ndo
foi atendido pela Concessiondria;
f) A participagdo de recursos proprios na estrutura de capital da Concessiondria reduziu-se a partir da
privatizagdo, para uma situagdo de passivo a descoberto;
g) Seu acionista controlador informou a ANEEL a decisdo de retirar-se da Concessiondria, e o primeiro
requerimento de transferéncia do controle societdrio indireto detido pela PPL foi negado pela ANEEL, por ndo
atender ao art. 27 da Lei n° 8.987/95;
h) Houve negativa ao pedido de revisdo tarifdria extraordindria, em fungcdo de que ndo decorria das razoes
alegadas pela Concessiondria;
i) A capacidade de pagamento da Concessiondria estava comprometida e a mesma foi incluida no CADIN;
J) Existiam credores executando as garantias dos contratos de financiamentos;
k) Havia principios e prdticas contdbeis previstos em Regulamento especifico do setor elétrico, sendo
desobedecidos pela Empresa;
1) Havia o despacho liminar concedido por Juiz de Direito de Sdo Paulo, atendendo ao pedido dos agentes
fiducidrios dos debenturistas e de outros credores da CEMAR (Processo n° 000.02.168271-2), suspendendo, pelo
periodo de 90 dias, sob pena de desobediéncia, a prdtica de quaisquer atos tendentes ao requerimento da
faléncia da companhia; e
m) E poder-dever da ANEEL adotar as medidas necessdrias para garantir a continuidade e a qualidade da
prestagdo do servigo.”***

Operar uma empresa em situa¢do de intervencgdo € especialmente dificil. Em primeiro lugar, exatamente por ser
uma intervencio, credores, e demais interessados na saude financeira do parceiro privado objeto da intervengdo t€m
menos certeza da solugdo de longo prazo da situagdo, e, por isso, nem sempre cooperam de maneira adequada no
processo de renegociacdo das suas dividas e outros interesses relativos ao parceiro privado.

Além disso, os 6rgdos reguladores de concessdes comuns e PPPs no Brasil, e também seus interventores
nomeados, apesar de terem a flexibilidade de praticar qualquer ato licito necessario a restauraciio da sadde financeira e
operacional da empresa sob interveng@o, ndo possuem or¢amento e flexibilidade para obter facilmente com o Erério
aportes no parceiro privado®®, o que muitas vezes é indispensavel para remediar as questdes mais emergenciais e criar
o ambiente de credibilidade que, muitas vezes, € necessdrio para o envolvimento e coopera¢do dos demais interessados

24 Relatdrio, no Processo n? 48500.003817/02.42, sobre o encerramento da Intervengdo na Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR.
Relator: Diretor Jaconias de Aguiar; e Responsdvel: Superintendéncia de Fiscalizagdo Econémica e Financeira — SFF. Este relatdrio estd disponivel
no enderego http.//www.aneel.gov.br/cedoc/area2004181.pdf.

5 No Brasil, as agéncias reguladoras sequer tém liberdade para dispor das receitas geradas pela prépria atividade fiscalizatéria. A interpretagdo

e a aplicagdo mais comum do principio da unidade orgamentaria, no caso da Unido, impede que as agéncias tenham acesso aos fundos gerados
pela sua propria atividade regulatéria, que dependem da alocagdo orcamentaria anual para ser atribuida as agéncias.
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na solucdo das questdes.”*®

Em vista dessas dificuldades, a tendéncia do Poder Publico no Brasil € evitar tanto quanto possivel as situacdes de
intervencdo. Até mesmo por isso, sdo raras as situagdes de intervencdio oportunista pelos Governos em concessoes, é
dizer: de uso indevido, por excesso de poder, ou desvio de finalidade, do poder de intervir. De qualquer modo, é
importante exigir que a Administracio Publica tenha que justificar devidamente a intervencdo em processo
administrativo que deve ser especialmente rigoroso na obediéncia das protecdes, principios e garantias aplicaveis aos
processos administrativos em geral, particularmente porque sao essas protegdes, garantias e principios que dardo, ao
parceiro privado, protecdo real contra uma eventual intervencao por oportunismo politico.

Perceba-se que o art. 33 da Lei 8.987/95, enuncia que, uma vez decretada a intervencdo, o Poder Publico deverd
instaurar em 30 dias o processo administrativo, para comprovar as suas causas e apurar responsabilidades, assegurando
ao parceiro privado amplo direito de defesa. No caso de ndo comprovacdo das causas, ou se houve descumprimento
ndo sandvel de pressupostos legais e regulamentares, a sua nulidade deverd ser decretada devolvendo-se a controle da
prestacdo de servico aos controladores do parceiro privado.

Note-se que a Lei de Concessdes exige que o procedimento administrativo para a comprovagdo das causas da
intervencdo seja concluido em, no méaximo, 180 dias. Frise-se que isso ndo quer dizer que a intervencdo deve ser
concluida em 180 dias. A intervencéo pode ser muito mais longa. No caso da CEMAR, por exemplo, durou quase dois
anos, de 2002 a 2004. O prazo de 180 dias é apenas para haver decisdo final sobre as causas do processo de
intervencdo. O objetivo do dispositivo é evitar que a demora do processo de julgamento das causas da intervencao seja
usado de maneira oportunista para manter com o Poder Ptblico o poder de intervencdo, criando uma situacio, por
assim dizer, Kafkaniana, em que o préprio processo de apurac¢do das causas da intervencdo, que deveria ser garantia e
instrumento de protecdo dos controladores do parceiro privado, se converte em instrumento para manutengdo injusta da
intervencgao.

Uma questdo que demandaria investigacdo mais profunda em separado, mas que precisamos aqui apenas apontar,
é a da, por assim dizer, péssima qualidade da interface e liames entre o Direito Ptblico e o Privado no Brasil para o
desenvolvimento e aplicag@o de institutos como a interveng@o. A intervencdo no servico € instituto de Direito Publico,
mas como os especialistas e escritores de Direito Publico, em regra, nenhuma experiéncia tiveram do assunto, nio se
encontra nos livros e artigos discussdo sobre como a interven¢@o se manifesta do ponto de vista dos instrumentos de
Direito Privado de transferéncia tempordria do controle da concessiondria para o Poder Publico. Para sanar esse tipo de
problema, cremos ser importante constar uma cldusula no edital e contrato de concessdo comum ou PPP exigindo que
conste dos atos constitutivos da SPE, que, em caso de intervencdo, todos os poderes decisérios e de representaciio da
SPE se transferem automaticamente para o interventor no ato da decreta¢do da intervencdo. O interventor ganharia,
assim, natureza de 6rgdo societdrio, o que resolveria diversos dos problemas enfrentados durante a intervencdo, por
conta dos problemas de interface entre Direito Piblico e Privado.**’

No contrato de concessdao comum ou PPP, € importante constar também, cldusula que permita a Administracao
Publica abrir mao da faculdade de realizar a intervencao se entender que, no caso especifico, a solu¢do dos problemas
havidos na prestagcdo dos servicos pode ser melhor realizada por meio da transferéncia de controle da concessiondria
para os seus financiadores (step in rights). Explicaremos com mais detalhes as razdes e forma de realizacdo dessa
transferéncia de controle, no item III.8.2. abaixo. Por ora, € importante apenas dizer que o objetivo da transferéncia de
controle para os financiadores neste caso ¢ muito semelhante aos objetivos da intervencdo, e, muitas vezes,
especialmente quando o problema da concessiondria ¢ md gestdo operacional, administrativa ou financeira, havendo
financiador com interesse para assumir a gestdio, € conveniente o Poder Publico abrir mdo da execucdo da intervencio
em prol da transferéncia de controle para os financiadores do concessiondrio.

E também importante constar disposi¢io que diga claramente que a realiza¢do da intervengdo ndo desonera o
parceiro privado de todos os seus compromissos com os seus financiadores. O objetivo desse dispositivo seria, por um
lado, proteger os financiadores de riscos que eles ndo conseguem gerenciar, de maneira a evitar aumento de
remuneragio por conta da atribuicio de riscos que eles nio conseguem gerenciar ***. Perceba-se que, nas situacdes

226 . . e . . ~ . s -
Veja-se que, nesse processo, foi necessario a capitalizagdo pela Eletrobras dos seus créditos contra a CEMAR (o que requereu aprovagdo de

uma Medida Provisdria, especificamente a de n° 181/2004) e refinanciamento das suas dividas a juros abaixo de mercado, para empresas na
situagdo da CEMAR, como condigdo para resolver as situagdes emergenciais e abrir a possibilidade de haver interessados em adquirir o controle
da empresa. Cf.: http://www.aneel.gov.br/cedoc/area2004181.pdf

227 . . . ~ .
Agradeco a Paulo de Meira Lins as discussGes que tivemos sobre esse assunto.

228 . - .
Ver sobre isso o item 111.5.1.1 acima.
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desse tipo, os financiadores sdo os mais interessados em achar uma solug@o para o problema do parceiro privado, pois
como em regra a garantia principal dos financiamentos de projetos desestatizados sdo as receitas futuras geradas pelo
préprio projeto’, um eventual rompimento do contrato de concessio comum ou PPP por descumprimento pelo
parceiro privado significa perda da principal garantia dos financiadores.

E preciso, ademais, que seja dada a Administracio Publica a liberdade de utilizar receitas do parceiro privado para
cobrir eventuais despesas decorrentes do préprio processo de intervengdo (pagamento da contratagdo emergencial de
terceiros para assessorar na intervencdo e outros tantos custos que decorram da intervengdo), a faculdade de descontar
de receitas futuras da concessiondria as despesas que incorrer com o processo de intervencdo, e a licenga para executar
a garantia de cumprimento de contrato justificadamente se achar cabivel.

Cabe, por fim, uma palavra sobre o término dos processos de intervencdo. Ha tr€s maneiras bdsicas para a
cessacdo da intervencdo: uma € a sua finalizagdo com devolugdo do controle do parceiro privado aquele que o operava
até a realizagdo da intervengdo; a segunda ¢é a finalizacdo por meio da extin¢do do contrato de desestatizacdo, sendo
decretada a sua caducidade, ou encampacio; a terceira € a transferéncia do controle a um terceiro, seja por meio do
exercicio pelos financiadores dos “step in rights”, seja por venda a terceiros, em processo estruturado pelo Poder
Piiblico, com anuéncia do entdo controlador.”*® E importante que o contrato de desestatizacdo permita qualquer uma
dessas formas de extin¢io da intervencao.

Perceba-se que a Lei de Concessdes (art. 34, da Lei 8.987/95) exige que, uma vez cessada a intervencgdo, se nio
for extinta a concessdo a administragdo do servigo serd devolvida a concessiondria, precedida de prestacdo de contas
pelo interventor, que responderd pelos atos praticados durante a sua gestao.

II1.8.2. Assunc¢do de controle pelos financiadores (os “step in rights”)

Em vista do direito de assuncdo do controle da concessiondria pelos financiadores ser bastante novo no
ordenamento juridico brasileiro, achamos por bem, antes de passarmos propriamente as recomendagdes do que deve
estar contido no contrato de concessdo comum ou PPP sobre esse tema, fazer uma explicaco do seu sentido e uso. E o
que faremos nos itens a seguir.

111.8.2.1. Explicando o direito de assungdo de controle pelos financiadores a partir
da estrutura de financiamento de projeto™’

Introduziu-se — para as Parcerias Publico Privadas em sentido estrito, por meio do art. 5% § 22, I, da Lei 11.079/04,
e, mais tarde, também para as concessdes em geral, por alteragdo realizada na Lei 8.987/95, pela Lei 11.196/05, que
incluiu os pardgrafos 2°, 3° e 4°, no seu artigo 27 — instituto desconhecido na tradi¢do do direito administrativo
brasileiro: o direito de assuncio de controle (step-in right) do financiador.**

Trata-se, em suma, da possibilidade de assun¢do do controle de uma sociedade concessiondria pelos seus
financiadores em caso de inadimpléncia com o Poder Publico, ou com os préprios financiadores, com o objetivo de
promover sua reestruturacio financeira e assegurar a continuidade da prestacdo dos servigos.

Vale dizer que, mesmo antes de 2005, quando ndo havia permissio legal para realizagdo da transferéncia de

29 Ver item I11.7.2. acima, sobre Project finance.

230 . . . . . A .
No caso da CEMAR, foi feito um processo de venda estruturada a terceiros no qual o interventor, juntamente com a agéncia reguladora,
realizaram chamada publica de interessados, fizeram qualificagdo econdmico-financeira, e julgaram proposta técnico-financeira para a
reestruturagdo da empresa e volta a normalidade operacional.

21 Esse item e seus subitens foram elaborados tomando por base o texto dos itens V.12 e seguintes, do (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de

PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007). Lucas Navarro Prado, co-autor conosco da livro de Comentérios a Lei de PPP, ndo tem
responsabilidade pelas alteragdes que foram introduzidas no presente texto. O leitor percebera que esse item e seus subitens de certa maneira
repetem a estrutura e idéias ja expostas no item 11l.7 e seguintes. Achamos por bem manter a repeticdo em vista da necessidade de conectar o
tema do direito de entrada dos financiadores com a estrutura de financiamento sob a modalidade de project finance.

2 Conforme o art. 5% § 29 I, os contratos poderdo prever adicionalmente os requisitos e condigdes em que o parceiro piblico autorizard a
transferéncia do controle da SPE para seus financiadores, com o objetivo de promover sua reestruturacio financeira e assegurar a continuidade da
prestagdo dos servigos, néo se aplicando para este efeito o previsto no inciso I do pardgrafo tinico (renumerado para § 1%, nos termos da redac¢do dada
pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995.
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controle para financiadores, ja era comum constar dos contratos de financiamento, de concessdes ou outros, o direito
dos financiadores assumirem o controle da concessiondria em caso de inadimplemento do contrato de financiamento,
ou descumprimento grave de qualquer das suas cldusulas, especialmente aquelas que impde limites relativos a
conducdo da vida financeira da concessiondria, o que se chama, na linguagem do mercado financeiro, financial
covenants.*

Todavia, esses contratos™* podiam ter sua eficicia comprometida quando envolvessem a Administragio Piblica
indiretamente, como € o caso das concessdes. Havia sempre o risco de a Administracao ndo autorizar a transferéncia de
controle, conforme exigido pelo art. 27 da Lei 8.987/1995, diante da auséncia de base legal expressa para esse tipo de
contrato. Além disso, a exigéncia contida no inciso I do § 1° (antigo pardgrafo tnico) do referido artigo da Lei
8.987/1995 colocava em xeque a possibilidade dessa transferéncia de controle a institui¢des financeiras, por conta de
exigéncia de qualificacdo técnica, nos moldes da havida na licita¢@o para o projeto.

Agora, com a Lei de PPP, e também com a reforma produzida na Lei de Concessdes, consubstanciada por meio da
Lei 11.196/1995, admite-se expressamente esse tipo de avenca entre os financiadores e controladores das SPEs que
tenham por objeto prestacdo de servigo em regime de concessao.

Antes de adentrar os detalhes do dispositivo ora em comento, cumpre estabelecer dois esclarecimentos. O
primeiro de que o direito de assun¢do de controle cria uma opg¢do ao financiador, e ndo um dever. Nao ha extensao ao
financiador da nocdo de poder-dever que pudesse implicar a obrigatoriedade do exercicio desse direito para tomar para
si a responsabilidade pela prestagdo do servigo.

Trata-se de oferecer ao financiador uma garantia, consistente no direito de eventualmente assumir o controle da
SPE e, por conseguinte, do negécio, com o intuito de assegurar a continuidade da concessdo e o recebimento de seu
crédito.

O segundo esclarecimento é que nio se trata de um mecanismo de transferéncias ordindrias de controle, assim
entendidas aquelas realizadas em razdo de estratégias empresariais do “antigo” e do “novo” controlador sem que a
concessao ou o proprio crédito financiado estejam em risco. Esses casos devem seguir as normas contidas no art. 27,
caput e § 18, da Lei 8.987/1995, que tratam das transferéncias ordinarias de controle.”®

No caso da assuncdo de controle do concessiondrio por financiadores, hd um risco de continuidade do servigo, e a
transferéncia € feita para os financiadores do préprio projeto, que sdo aqueles que, ao lado dos usudrios e da
Administracdo Pdblica mais perderiam com eventual quebra da continuidade do servico e conseqilente término do
contrato de concessdo comum ou PPP. Por isso, o regime aplicado a essa transferéncia de controle € especial, menos
rigoroso em varios aspectos do que as transferéncias ordindrias de controle, porque a circunstancia, o contexto em que é
feita, e aqueles que recebem o poder de controle tém, neste momento, interesses muito alinhados com os da
Administraciio Publica e dos usudrios, em relagdo a garantia da continuidade da prestacdo adequada do servico.

Para vislumbrar a importincia do instituto, € necessario compreender como se costuma estruturar o financiamento de
uma sociedade concessiondria. Para isso, remetemos o leitor aos itens III.7.2 e seguintes deste livro que explicam
sumariamente como se realizam os financiamentos sob a modalidade de project finance.

II1.8.2.2. Importincia do direito de assungdo de controle da SPE:
o ponto de vista do financiador

Considerando que a grande maioria dos projetos de concessio comum ou PPP tende a ser financiada na
modalidade de project finance, a importancia do instituto surge quase 6bvia. Se o servico concedido nfio render as
receitas operacionais esperadas, o financiador, a0 mesmo tempo em que deixa de receber as parcelas vencidas do
financiamento, perde sua garantia.

Em verdade, o direito de assunc@o de controle assume papel relevante especialmente quando as perspectivas de
receita do projeto constituem o lastro principal do investimento. Nesse cendrio, o direito em questdo funciona como
garantia dos financiadores contra o risco de ineficiéncia ou deficiéncia da gestdo da SPE. Seu exercicio se d4, em regra,
ap6s configuragdo da inadimpléncia da SPE, com o objetivo de evitar a sua faléncia ou a rescisdo do contrato com o

233 . A . . o . ~ e .
Por exemplo, a exigéncia que a concessiondria mantenha uma determinada relagdo divida consolidada/EBTDA.

4 Ou quaisquer outras avengas cujo objeto ou efeito fosse a transferéncia de controle.

235 Embora semelhantes, existem algumas diferencas entre as transferéncias de controle realizadas com base no art. 5%, § 2%, da Lei de PPP e no art. 27
da Lei 8.987/1995. Para uma analise mais detalhada, remetemos o leitor ao (Ribeiro e Prado, Comentarios a Lei de PPP - fundamentos econdmico-
juridicos 2007), item IX.1.

127



Poder Publico por inadimplemento.

O direito de assun¢d@o de controle representa a tltima oportunidade conferida aos financiadores para salvamento
financeiro do projeto com desempenho aquém dos niveis minimos originariamente pactuados, mediante substitui¢ao do
controlador da SPE contratada.

Nesse contexto, percebe-se a grande importincia do direito de assun¢do de controle do financiador, que lhe
permitira tentar reestruturar financeiramente a SPE e, assim, assegurar o adimplemento do contrato de financiamento.

II1.8.2.3.  Importincia do direito de assungdo de controle da SPE:
o ponto de vista do Poder Piiblico

Se para o financiador parece 6bvia a utilidade do direito de assuncdo de controle, o que dizer em relacdo a
Administracio Publica? Pode soar estranho, num primeiro momento, que os financiadores de uma SPE — em regra,
grandes institui¢des financeiras — venham a assumir a prestagdo do servigo e iSso possa servir ao interesse publico.

Nesse contexto, € preciso esclarecer o porqué de a Administracdo Publica ter interesse na utilizacdo do instituto.
Antes disso, no entanto, cumpre estabelecer duas ressalvas.

A primeira, que o direito de assun¢@o de controle do financiador em nada reduz o direito da Administracdo de
intervir ou retomar — por caducidade ou, mesmo, encampacio — a prestagdo do servico concedido, seja antes ou depois
do momento de exercicio do direito de assuncdo de controle. Se a Administracdo Publica entender que o servigo ndo
vem sendo adequadamente prestado, ou que existe lesdo ao interesse publico, poderd retomd-lo a qualquer tempo,
independentemente de quem seja o controlador da SPE.

A segunda, que a estrutura da SPE — bens, tecnologia, recursos humanos etc. — ndo se altera com a mudanca de
controle.”*® Além disso, seus direitos e obrigagdes permanecem vélidos e exigiveis. A tnica alteracio percebida ocorre
no controle da SPE, o que implica, provavelmente, a troca de seus administradores. Dessa forma, tanto a pessoa
juridica da concessiondria quanto os recursos necessarios a prestacdo do servico ficam intocados.

Portanto, considerando as ressalvas apontadas, as preocupacdes quanto a capacidade de desempenhar
satisfatoriamente o servico concedido ficam bastante minimizadas. Ora, se numa concessdo o principal interesse do
Poder Publico € que o servico seja bem prestado, ndo ha na transferéncia de controle qualquer lesao a coletividade.

Alids, considerando as dificuldades econdmicas e operacionais da concessiondria, ante o pressuposto de que o
direito de assungd@o de controle apenas poderd ser exercido quando for necessdria sua reestruturag@o financeira ou da
atividade de prestagdo de servicos, € de se esperar melhores condi¢des para a prestacio do servigo.

Ademais, o principio da continuidade do servico publico terd sua eficdcia resguardada, ante a possibilidade de que
o0 antigo controlador, em face das dificuldades financeiras, simplesmente desistisse do negécio.

O principio da economicidade, por sua vez, também seria prestigiado, ao se permitir que o servico continue a ser
prestado adequadamente sem necessidade de nova licitacdo — o que, diga-se de passagem, ndo poderia ocorrer no curto
prazo.

Cumpre lembrar, ainda, que uma nova licitacdo — de um servico que ja ndo deu certo uma vez — traz consigo um
grau de incerteza muito maior. Dificilmente seria aceito pelos potencias licitantes que o fracasso do projeto se deva
inteiramente a ineficiéncia da SPE. Assim, é provavel que o prémio de risco cobrado pelos licitantes fosse bastante
superior, o0 que encareceria a prestacdo do servigo numa nova licitagdo.

Dai o interesse da Administragdo em permitir a utiliza¢do do direito de assun¢@o de controle. O risco de prestacdo
inadequada do servigo em nada é ampliado pelo fato de se admitir o direito de assun¢@o de controle do financiador. Ao
contrdrio, pode contribuir para sua minimiza¢do, na medida em que incentiva o controlador a desempenhar
satisfatoriamente a prestacao de servi¢os, com o escopo de evitar a perda do controle para o financiador.

Ainda, embora seja de dificil mensuracdo, é possivel presumir um ganho para a coletividade, por meio da
diminui¢do dos custos com a prestagdo dos servicos concedidos. O custo do financiamento é componente do custo total
do servico e, na medida em que a previsdo do direito de assuncéo de controle permita reduzir as taxas exigidas pelo
financiador, havera redugio proporcional do custo dos servicos concedidos.””’

6 Quando o direito de assuncio de controle for acionado em situacdes nas quais o perfil corporativo da SPE néo incorpore ainda a qualificacio
técnica necessdria a operagdo da atividade concedida, devera ser requerida subcontratacdo. O caso serd tratado mais adiante, no item sobre capacidade
técnica.

%7 Nio se desconhece que o repasse ao consumidor de ganhos de eficiéncia ou de reducio de custos depende da presenca — ou, a0 menos, ameaca — de
concorréncia, especialmente nos casos em que ndo houver um regulador forte. Todavia, questdes concorrenciais e regulatdrias extrapolam o foco de
andlise deste trabalho.

128



Por fim, pode-se afirmar que Poder Piblico e financiador tém interesses convergentes: o sucesso da SPE.**
Assim, o financiador, ainda que nfio seja seu objetivo direto, acaba por trabalhar a favor do interesse publico. Dai a
grande utilidade, do ponto de vista da Administracéio, de se atribuir ao financiador o direito de assun¢@o de controle.
Apesar disso, ndo se pode perder de vista que o financiador tem interesse no sucesso financeiro da SPE (com o intuito
de recuperar seu investimento e obter a margem de retorno esperada), enquanto o interesse do Poder Piblico é mais
amplo. Assim, o financiador constitui um bom fiscal da satide financeira da SPE, mas o peso da fiscaliza¢do sobre a
qualidade e a seguranga do servico prestado continua no dmbito da Administragdo.

Ademais, na hipotese de efetiva assunc@o do controle, caberd ao Poder Publico fiscalizar a atuagdo do novo
controlador, com vistas a evitar que esse instrumento seja utilizado apenas com o fim de minimizar eventuais perdas do
financiador, sem proporcionar uma recuperacio financeira da SPE ou do nivel dos servigos prestados.**’

II1.8.2.4.  Possibilidade  de  inexigibilidade  de  capacidade  técnica,
idoneidade financeira e regularidade Jjuridica e fiscal
para o exercicio do direito de entrada do financiador

A previsdo legal determinou a inaplicabilidade, em relacdo ao direito de assunc¢do de controle, do inciso I, do
paragrafo tnico (renumerado para § 1%, nos termos da redagdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei
8.987/1995, o qual requer, para a transferéncia da concessdo ou do controle societdrio da concessiondria, o atendimento
das exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal necessdrias a assuncio do
Servico.

Em regra, a SPE deve cumprir todos os requisitos necessarios a adequada prestacdo do servigo. Por isso mesmo,
foi requerida sua constituico. Se esse for o caso, entdo, € de se presumir que a concessiondria atende, por si s6, as
exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal, sendo despicienda nova
verificagao.

Na realidade, no dmbito da Lei de Concessdes essa exigéncia faz sentido, na medida em que o art. 27 trata
indistintamente a transferéncia da concessao e a transferéncia de controle. Contudo, essas hipdteses sdo absolutamente
diversas entre si, e, por conseguinte, deveriam ter recebido tratamento juridico distinto.

Na transferéncia da concessdo hd mudanga da contratada; trata-se de outra pessoa — e por isso a necessidade de

2% Em verdade, num primeiro momento, enquanto o contrato de PPP ndo for celebrado, o financiador trabalha a favor do concessiondrio, eis que
seu ganho depende de um contrato que assegure os direitos do concessiondrio e amplie as chances de a rentabilidade esperada do negdcio ser
efetivamente atingida. Todavia, depois de celebrado o contrato de PPP e firmado o de financiamento, Poder Publico e financiador tém o mesmo
interesse: o sucesso da SPE. Essa proposicdo, alids, encontra guarida na experiéncia internacional. James Ballingall, Head of Legal at Partnerships
UK (instituicdo mais renomada na montagem de programa de PPP), assim se manifestou em carta a Ruy Moraes, integrante da Unidade de PPP do
Ministério do Planejamento, datada de 15.11.2006:

“During the bid phase, the lenders are allied to the bidding Contractor, sitting alongside him in the negotiations and supporting his bid. They,
like the Contractor, will want to ensure that the bidder gets the best available contract and does not take on risks which it cannot manage. They are
therefore on the ‘other side of the table’ to the Authority.

“When the Contract is signed however, the dynamic changes. Typically the lenders will then finance the construction of the PFI facility.
For example if this costs £ 100 million, at the end of the build phase the lenders may have invested up to £ 100 million in the project and the
Authority will have invested nothing. The lenders will only get their investment back after acceptance of the facility by the Authority, and
through the successful operation of the project and the payment of monthly payments over the next 25 or so years of operation. If the facility is
not accepted or the service is not provided, the Authority will not make its payments and the banks will not get their debt repaid. This is because,
typically, the recourse of the lenders is largely limited to the payments from the Authority — this therefore is the Authority’s control mechanism.

“In this way the interests of the lenders to ensure that the Contractor performs its obligations are aligned with those of the Authority after
contract signature — and the Authority will know that the lender, and its technical advisers, will closely monitor the build (in the same way as
formerly the Authority might have done where the Authority was making capital payments) to ensure it is built on time and on specification, and
will closely monitor the delivery of services to ensure monthly payments keep flowing. If the project gets into difficulty, there will be incentives
on the senior lenders to step in and rescue it. Again, it is in the Authority’s interest to allow this to happen — rather than, as formerly may have
happened, taking over the project itself.”

20 financiador poderia, por exemplo, deixar de pagar tributos apesar de declar-los, com o intuito de manter os compromissos da SPE em
dia, entre eles os de servico da divida. Tal hipdtese, em principio, ndo justifica a desconsideragdo da personalidade juridica da SPE com vistas a
alcancar o controlador, sob a alegacdo de que ndo houve fraude. O ndo-pagamento teria sido decorréncia de mera impossibilidade financeira. Uma
solucdo seria exigir comprometimento pessoal do novo controlador com o pagamento de tributos. Alternativa provavelmente mais eficaz constitui a
exigéncia de que a SPE apenas retome o regular pagamento do servico da divida em favor do controlador-financiador quando tiver sua situagiio
financeira efetivamente saneada, sob pena de infracdo contratual e responsabilizacdo pessoal do controlador (que, na prética, significa a
desconsideracio da personalidade juridica). A concordancia do financiador com essas exigéncias pode constituir condi¢do para o Poder Publico
autorizar o exercicio do direito de assun¢@o de controle. De qualquer forma, ndo se pode perder de vista que, diante da realidade brasileira, € provavel
que o financiador interessado em assumir o controle seja 0 BNDES, que costuma ser o grande financiador dos projetos de infraestrutura mais
importantes do pafs. Nesse caso, por se tratar de banco publico, presume-se com mais razao que o interesse publico serd resguardado.
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reavaliar os requisitos de habilitacio para prestagio do servico.?** Na transferéncia de controle, contudo, a contratada
continua a ser a mesma pessoa, sem alteragdo de seus atributos.

Nessas circunstancias, a Unica hipdtese em que se justifica a reavaliacido dos requisitos de habilitacdo € aquela em
que a SPE ndo detém ainda, por qualquer motivo, os atributos necessdrios a adequada prestacdo do servigo,
especialmente capacidade técnica.

Sendo esse o contexto, para o exercicio do direito de assung@o de controle bastard que o financiador comprove a
contratacdo de empresa com esses atributos. Ndo hd nisso qualquer ilegalidade. Primeiro porque a presenca do
financiador-controlador é de natureza tempordria, e, portanto, é razodvel que se admita a contratacdo de empresa em
cardter passageiro. Segundo porque essa interpretagcdo, na realidade, € mais benéfica ao interesse puiblico, na medida em
que, em face do disposto no art. 5%, § 22, I, da Lei 11.079/2004, e nos §1° e 2°, do art. 27, da Lei 8.987/95, ndo se
poderia exigir do financiador a comprovagado da capacidade técnica e demais atributos de habilitagcdo. Trata-se de uma
alternativa que, ao mesmo tempo, resguarda a eficicia dos dispositivos da Lei de PPP e da Lei de Geral de Concessdes
e atende ao interesse publico manifestado na exigéncia de adequada prestacdio do servigo. Terceiro porque o essencial
ndo € o sujeito prestador do servico, e sim se estdo presentes as condi¢des técnicas para o adequado cumprimento do
contrato e mantidos os termos da proposta original.*!

A seguir, passamos a explorar de forma mais detalhada as razdes que justificam a ndo-aplicac@o, para o exercicio
do direito de assungdo de controle, do inciso I do pardgrafo unico (renumerado para § 19, nos termos da redacdo dada
pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995.

111.8.2.4.1.  Capacidade técnica

De fato, exigir de institui¢des financeiras a comprovagdo da capacidade técnica tal qual aquela demandada no
edital de licitacdo significaria, na pratica, inviabilizar o exercicio do direito de assuncéo de controle. Como € cedico, o
negdcio principal dos bancos € a intermedia¢do financeira; e, portanto, nenhum deles cumpre, por si sd, os requisitos
exigidos no edital a titulo de capacitagdo técnica.

Assim, a exigéncia de comprovacdo de capacidade técnica pelo novo controlador acabaria por impor sempre ao
financiador a obrigacdo de se consorciar ou subcontratar alguma empresa que detivesse esses requisitos técnicos, para
sO entdo exercer o direito de assuncao de controle.

Todavia, ndo se justifica a inexigibilidade do requisito de capacita¢do técnica sob o argumento de que inviabiliza o
exercicio do direito de assun¢do de controle. Se houvesse risco de que o servigo delegado viesse a ser prestado de
forma inadequada pelo simples fato da transferéncia de controle para o financiador, entdo, impor-se-ia a rejei¢ao, de
plano, do direito de assuncdo de controle.

Nao € esse o caso. Numa situacio tipica, ndo ha qualquer ampliacdo do risco de prestacdo inadequada do servigo
em razdo do exercicio do direito de assuncdo de controle, pois, uma vez constituida a SPE,**? a capacidade técnica é,
em esséncia, da concessiondria — que continua em operacéo apds o exercicio do direito de assuncdo de controle —, e ndo
do controlador.

Ponto relevante, como ja destacado, é saber como disciplinar o problema quando o direito de assun¢do de controle
for acionado em situa¢des em que o perfil corporativo da SPE nio incorpore ainda a qualificagdo técnica necessaria a
operacdo da atividade concedida. Nestes casos, serd necessdrio exigir como condi¢do de exercicio do direito de
assuncdo de controle a contrata¢do, pelos financiadores, de empresa com qualificacdo técnica equivalente a vencedora
da licitac@o para co-gerir a SPE durante o periodo de reestruturacio financeira.

A légica do direito de assun¢@o de controle é que o conhecimento, a tecnologia, enfim o know-how necessario ao
desempenho do contrato estard aportado na SPE ou, excepcionalmente, serd subcontratado, de maneira que a assungao
de controle da concessiondria pelos seus financiadores, por si, ndo modifique a qualificacdo técnica para executar o
contrato.

Assim, a assuncdo de controle pelo financiador em nada prejudica a capacidade de prestacdo do servigo. Ao

0 Isso deixando-se, por ora, ao largo a discussio sobre a viabilidade juridica da transferéncia de concessio.

1 Nesse sentido, a0 comentar a alegada natureza personalissima do contrato administrativo, vale notar a licio de Marcal Justen Filho, em sua obra
Comentdrios a Lei de Licitacoes e Contratos Administrativos, 112 ed., 2005.

2 A obrigagio de constituir uma SPE implica transferir-lhe todos os recursos — bens, tecnologia, recursos humanos e financeiros etc. — necessarios 2
adequada prestacdo do servico.
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contrdrio, pode até mesmo melhord-la, na medida em que um novo controlador consiga impor maior eficiéncia a
administra¢do da SPE.

111.8.2.4.2.  Idoneidade financeira

Também ndo hd razdes para requerer de um financiador idoneidade financeira idéntica aquela de uma SPE de
prestagdo de servicos em concessao.

Deve-se destacar que as instituicdes financeiras, por natureza, operam com indices elevados de endividamento.
Caso fosse exigido o mesmo indice eventualmente requerido de empresas para a participacdo de uma licitacdo de PPP,
jamais um financiador conseguiria assumir o controle de uma concessionaria.***

O objetivo de se verificar a idoneidade financeira de uma empresa participante de uma licitacdo é, grosso modo,
assegurar que o prestador de servigo terd condi¢cdes de cumprir suas obrigagdes satisfatoriamente. Trata-se de evitar a
prestacio inadequada — ou até mesmo a auséncia de prestagdo — do servigo por insuficiéncia de recursos financeiros.***

Novamente, numa situacdo tipica de exercicio da assuncdo do direito de controle pelo financiador, ndo ha
qualquer ampliag¢@o do risco de prestacdo inadequada do servigo imputdvel ao exercicio dessa prerrogativa, pois, uma

vez constituida a SPE, hd que se presumir que os recursos financeiros necessdrios a consecu¢do do projeto se
encontram a sua disposicao.

111.8.2.4.3.  Regularidade fiscal e juridica

Ao que nos parece, seria vidvel exigir apenas regularidade fiscal e juridica, por ndo comprometerem a logica
econdmico-juridica que justifica a introducao do direito de assun¢do de controle do financiador no Direito brasileiro.

Vale ressaltar que a exigéncia de regularidade fiscal e juridica, assim como de idoneidade financeira e capacidade
técnica, ndo € vedada inteiramente nem pela Lei 11.079/2004, nem pela Lei 8.987/95.

Antes de afastar a aplicabilidade do inciso I do pardgrafo tnico (renumerado para § 12 nos termos da redagdo
dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27 da Lei 8.987/1995, o art. 5% § 2% da Lei 11.079/2004 determinou que as
condi¢des em que o Poder Publico autorizard o exercicio do direito de assungdo de controle do financiador estardo
previstas no contrato de PPP ou concessdo comum. Logo, poderd o poder concedente, por via contratual, exigir as
condicoes que lhe forem convenientes, inclusive exigindo regularidade juridica e fiscal e, eventualmente, condi¢des
especificas relativas a capacitacdo técnica ou a idoneidade financeira.

Em favor da posicdo ora defendida, vale destacar que a Lei 11.196/2005, ao reformar a Lei de Concessdes,
estabeleceu, no art. 27, § 39, que, para efeito de autoriza¢do da assunc@o de controle, o Poder Concedente exigird dos
financiadores o atendimento das exigéncias de regularidade juridica e fiscal, podendo alterar ou dispensar os requisitos
de capacidade técnica e idoneidade financeira.

I11.8.2.5. A transferéncia para terceiro do controle assumido pelo financiador

Segundo a tradi¢do inglesa, o direito de assun¢do de controle implica conceder aos financiadores o direito de obter
o controle da SPE em caso de inadimpléncia (step-in), reestruturd-la e transmitir (step-out ou way out) o controle para
um ente que opere no setor objeto da SPE.

Todavia, a Lei 11.079/2004 néo regulou essa segunda transferéncia, de maneira que se aplica ao caso o art. 27 da
Lei 8.987/1995, em sua integralidade.

Por isso, enquanto na assun¢do do controle pelo financiador ndo se aplica o inciso I do pardgrafo tnico
(renumerado para § 12, nos termos da redagdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27, na sua saida, ndo ha qualquer
excecdo. Portanto, no momento da transferéncia do controle pelo financiador serd necessariamente requerida a
comprovacdo de capacidade técnica, idoneidade financeira, regularidade juridica e fiscal daquele que receber o controle

243 ;. . . . . . .. " .
Jé notamos isso, no item 11.4.2, acima, quando tocamos no tema de entrantes do setor financeiro em licitagGes nos setores de infraestrutura.

4 TR : A . = . . . .
4 A preocupacio justifica-se em especial pelo grande porte econdmico dos projetos de concessdo, os quais, em regra, exigem vultosos investimentos

do concessiondrio. Essa verificacdo € ainda de maior importancia em uma concessio do tipo PPP, pois o parceiro privado apenas receberd qualquer
receita pela prestac@o dos servigos depois que os investimentos ja tiverem sido realizados, conforme o art. 7% da Lei 11.079/2004.
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da SPE.

Novamente deverd ser ponderado se a SPE atende, por si s6, aos requisitos necessdrios a adequada prestacdo do
servigo. Como j4 observado, esse costuma ser o motivo pelo qual se exige a constituicio de uma SPE.

Quando essa situa¢@o ndo se configurar, no caso do step-in, bastard que o financiador comprove a contratacio de
empresa com esses atributos, como acima justificado.

Para o way out, no entanto, como se aplica integralmente o paragrafo tnico (renumerado para § 12, nos termos da
redacio dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27°* e a transferéncia ocorre em cariter definitivo, a comprovagio dos
atributos de habilitacdo deverd ser feita sem a possibilidade de contratacdo de empresa que permita ao pretendente
atender as exigéncias do inciso I, salvo se houver sido admitida por ocasido da licitacdo, pois, nesse caso, ndo se
poderia levantar qualquer acusacao de burla ao procedimento licitatdrio.

111.8.2.6.  Sucessdo nas obrigagdes do controlador

Os controladores estdo sujeitos, naturalmente, aos deveres impostos pelo direito societdrio. Como se sabe, esse
ramo do Direito estabelece um tratamento juridico especifico, especialmente voltado a evitar o abuso do poder de
controle.

Nesse sentido, a Lei 6.404/1976, especialmente mediante seus arts. 116 e 117, impde deveres comportamentais e
responsabilidades pelo abuso do poder de controle. Esses dispositivos aplicam-se a qualquer controlador, seja novo ou
antigo, de uma sociedade prestadora de servico publico ou ndo.

Todavia, cumpre analisar se existem deveres e obrigacdes estipulados no contrato de concessdo a que estardo
vinculados os novos controladores em razdo da transferéncia de controle. Com esse escopo, importa distinguir, no
contrato de concessdo, as obrigacdes da SPE e do controlador.

As obrigacdes da SPE seguem-na, por ébvio. A rigor, a contratada é a SPE — e, portanto, a maior parte das
obrigagdes, se ndo a totalidade, em uma concessio € da SPE. Por isso, em regra, a questdo da sucessdo nas obrigacdes
do controlador nao se apresentara.

Todavia, nem sempre um contrato de concessdo cria obrigacdes apenas para a SPE. E possivel que existam
obrigacdes especificas a que esteja obrigado o controlador, ainda que solidariamente.?*°

Como exemplos, nos contratos de concessdo celebrados com a Ferrovia Novoeste S/A ¢ a FERROBAN —
Ferrovias Bandeirantes S/A,%* os controladores — que, inclusive, assinaram como intervenientes nos contratos —
assumiram obrigacdes em nome préprio. No contrato com a FERROBAN?® os controladores obrigaram-se, inclusive,
“a prover todos os recursos financeiros indispensdveis para que a empresa realize os investimentos necessdrios a
manutengdo e ao aperfeicoamento deste servigo, sempre visando o atendimento adequado aos usudrios” (sic), conforme
estabelece a Clausula 98, item 9.3, 1.

Cabe perguntar, portanto, como ficam essas obriga¢des nos casos em que houver transferéncia de controle, seja
tempordria, pelo exercicio do direito de assungdo de controle, seja definitiva (way out), depois de reestruturada a SPE.

O art. 27 da Lei 8.987/1995, no inciso II do seu pardgrafo tinico (renumerado para § 1% nos termos da redagdo

3 Lembre-se que, no caso do step-in, a Lei 11.079/2004 expressamente excluiu a aplicabilidade do inciso I do pardgrafo tinico (renumerado para § 12,
nos termos da redacdo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27, que requeria o atendimento das exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira
e regularidade juridica e fiscal.

6 Assim, pode-se conjecturar que, em uma concessdo cujo critério de julgamento da licitagio tenha sido o maior valor de outorga, o montante devido
pela outorga constitua obrigacdo soliddria do controlador.

7. Os referidos contratos podem ser obtidos no sitio eletrénico da ANTT — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres, cujo enderego é
www.antt.gov.br.

248 Conforme a Clausula 94, item 9.3, do contrato:

“Os INTERVENIENTES declaram que estdo de acordo com as cldusulas e condi¢des estabelecidas neste contrato, que se obrigam a cumprir e fazer
cumprir, bem como as normas legais e regulamentares pertinentes a prestacdo do servi¢o publico de transporte ferrovidrio concedido, obrigando-se
também a prover todos os recursos financeiros indispensdveis para que a empresa realize os investimentos necessdrios a manutencdo e ao
aperfeicoamento deste servi¢o, sempre visando o atendimento adequado aos usudrios.

“Os INTERVENIENTES se obrigam a celebrar acordo de acionistas, nos termos da lei, vedando a transferéncia, a cessdo ou a alienacdo por qualquer
forma ou titulo, direta ou indireta, gratuita ou onerosa, total ou parcial, das suas acdes vinculadas a composi¢cdo do controle aciondrio da
CONCESSIONARIA e/ou direitos de subscricio e/ou bonificagdo distribuida a qualquer titulo, sem a prévia e expressa concorddncia da
CONCEDENTE.

“Na hipétese de transferéncia de acio integrante do controle aciondrio da CONCESSIONARIA, o novo titular da a¢do firmard, no ato de assinatura do
Termo de Transferéncia, declaragdo, em duas vias, de que conhece e se obriga a cumprir e fazer cumprir todas as cldusulas e condi¢des deste contrato,
ficando uma via com a CONCEDENTE e a outra com a CONCESSIONARIA, que a averbara no Livro de Registro de A¢des Nominativas, 2 margem
do respectivo registro.”
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dada pela Lei 11.196/2005), impde o comprometimento do novo controlador em cumprir todas as cldusulas do contrato
em vigor. Como ndo houve regulamentacio especifica do way out, € indubitdvel que o art. 27 se aplica inteiramente a
transferéncia de controle depois da reestruturacdo da SPE — e, portanto, inclusive o aludido inciso II.

Em relacdo ao exercicio do direito de assunc@o de controle do financiador, negou-se aplicabilidade apenas ao
inciso I do pardgrafo tinico (renumerado para § 1%, nos termos da redacéo dada pela Lei 11.196/2005) do art. 27. Ora,
caso se desejasse também a ndo-aplicacio do inciso II, entdo, o legislador deveria ter se referido ao contetdo integral
do entdo pardgrafo tnico, e ndo a um inciso especifico, como o fez.

Portanto, o inciso II do pardgrafo tnico (renumerado para § 12, nos termos da redacdo dada pela Lei 11.196/2005)
do art. 27 aplica-se indistintamente a qualquer tipo de transferéncia de controle.

Na hipétese em que o contrato de concessdo preveja apenas obrigacdes para a SPE, sem qualquer mencdo aos
controladores, entdo, como ndo ha obrigagdes especificas do controlador, serd invidvel falar em sucessdo de obrigacdes
do controlador.

Assim, nesse caso, o inciso Il do pardgrafo dnico (renumerado para § 12, nos termos da redagdo dada pela Lei
11.196/2005) do art. 27 implica apenas o dever de o controlador envidar esfor¢os para fazer cumprir o contrato de
concessao. Nesse sentido, no entanto, ndo hd propriamente diferenca em relacio ao dever de todo e qualquer
controlador. Como ¢ cedi¢o, o controlador deve agir no interesse da sociedade, e nio em seu préprio interesse, se este
for divergente daquele, sob pena de caracterizar abuso de poder de controle. Como o objeto da SPE € justamente a
prestacdo de servigco, nos termos do contrato de concessao, entdo, o controlador deverd agir com o intuito de promover
o adequado cumprimento contratual.

Por outro lado, nos casos em que o contrato de concessio preveja obrigagdes para o controlador, entdo, 0 novo
controlador deverd assumi-las, como condi¢do para a transferéncia do controle,”® salvo disposi¢do contratual em
contrdrio. Isso porque, como o contrato impde obriga¢des especificas para o controlador, ndo se pode lobrigar a
possibilidade de o novo controlador comprometer-se a cumpri-lo sem nelas suceder.

Porém, o fato de o novo controlador suceder nas obrigacdes contratuais do antigo ndo significa que responderd por
condutas e inadimplementos contratuais do antigo controlador. A responsabilidade do novo controlador existe apenas
em relagdo aos atos por ele realizados depois de ter assumido o controle, e durante o periodo em que mantiver essa
condig@o.

Assim, por exemplo, o novo controlador ndo sucederd o antigo em (i) multas aplicadas por fatos ocorridos antes
de assumir o controle da SPE ou (i) parcelas vencidas e ndo pagas do montante devido em razdo da outorga que,
eventualmente, por disposicdo do contrato de concessdo, constituam encargo do controlador. Essas dividas sdo de
responsabilidade integral do antigo controlador. De outra forma haverd um enorme incentivo econdmico contrario a
assungdo do controle pelos financiadores.

Portanto, repita-se: o novo controlador responderd tdo-somente por condutas e inadimplementos ocorridos apds ter
assumido o controle e durante o periodo que se mantiver nessa condi¢cdo, como costuma acontecer em qualquer
transferéncia de controle societario.

111.8.2.7. Compatibilidade  do  direito de entrada do  financiador
com o Direito brasileiro

Em uma andlise superficial, a adocdo no Brasil do direito de assuncdo de controle do financiador poderia ser
questionada sob a alegacdo de que afronta o principio da exigéncia de prévia licitagdo (art. 37, XXI, e art. 175 da CF), o
principio da igualdade entre licitantes e a natureza pessoal do contrato administrativo,”’ eis que permitiria i
Administracio entregar o controle de SPE a um terceiro diverso daquele que participou da licitacdo, ou, pelo menos, a
ente cuja qualificacdo técnica, econdmica e de regularidade fiscal para tanto ndo foi avaliada durante o procedimento
licitatorio. !

Além disso, € interessante notar que apesar de, em artigos elaborados durante a discussdo do projeto de lei, alguns
advogados terem defendido a criacdo do direito de assun¢do de controle do financiador ou assinalado sua eventual

9 Recomenda-se, para evitar posteriores questionamentos, que o poder concedente exija do novo controlador, como condi¢io para autorizar a
assungao de controle, a concorddncia expressa com a sucessao nessas obrigacdes.

20 Apesar de haver, hoje, discussio na doutrina sobre a correcio do enquadramento do contrato administrativo como intuitu personae, ou
personalissimo. Atendidos os atributos de qualificacdo para a adequada prestacdo do servigo e mantidos os termos da proposta, ndo hé que se negar a
transferéncia de controle ou, até mesmo, a transferéncia da concessdo. Nesse sentido, (Justen Filho 2005).

! Junte-se a isso a possibilidade de se alegar, ainda, a violagio do principio da moralidade e impessoalidade da Administragdo (art. 37, caput, da CF).
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omissdo como ponto fraco da lei,>> nenhum doutrinador de escol na 4rea de direito administrativo se pronunciou pela
sua inclusdo ou utilizagao.

E mesmo na Europa, onde o exemplo do PFI — Private Finance Initiative™” inglés tem arrebanhado seguidores de
lado a outro do espectro ideoldgico, existe ainda no ambito da Comunidade Européia a percepcido de que o uso do
direito de assuncdo de controle do financiador requer uma aten¢do especial, pois possibilita a assun¢do da prestagdo do
servico sem prévia licitagio.>*

Essas notas sobre as dificuldades e desconfiangas que cercam o direito de assungdo de controle do financiador
vém a propésito de afirmar que implementa-lo no sistema patrio requer desbordar dos limites em que se move a
tradi¢do juridica do Direito Administrativo de matriz continental, o que achega possibilidade de ruido na aplicagdo do
instituto, incluindo, mesmo, a perspectiva de sua invalidagdo por inconstitucionalidade.?>

Como acima aludido, o direito de assuncdo de controle implica conceder aos financiadores o direito de obter o
controle da SPE em caso de inadimpléncia (step-in), reestruturd-la e transmitir (way out) o controle para um ente que
opere no setor objeto da SPE.

E provivel que a utilizacdo do direito de assuncio de controle do financiador enfrente forte debate quanto 2 sua
constitucionalidade, especialmente no que toca a way out, eis que envolve transmissdo de controle da SPE para ente
alheio a relag@o contratual original.

Como anteriormente mencionado, a Lei 11.079/2004 nao regulou essa transferéncia (way out), de maneira que se
aplica ao caso o poder discriciondrio da Administraciio, nos moldes previstos no art. 27 da Lei 8.987/1995.

Assim, importa aproveitar — em aplica¢do subsididria e analdgica — tendéncia existente no direito das concessdes
de admitir a transferéncia de controle da concessiondria (quando inexistente lesdo ao interesse ptiblico)* e usar a ratio
por trds dessa admissdo para justificar a alienagdo do controle da SPE pelo financiador que tenha assumido seu
controle.

Se € possivel, a luz da Constituicdo, transferir controle de concessiondria de servigo publico, sem afronta aos
principios da exigéncia prévia de licitacdo, da igualdade entre licitantes e da natureza pessoal do contrato
administrativo, nfio h4 porque negar a possibilidade de transferir controle de SPE em PPP e concessdo comum,”’
quando esta transferéncia se dd, em primeiro plano (step-in), para fins de consecucdo do interesse publico de
reorganizacdo financeira da SPE e, em segundo plano (way ouf), com o objetivo de devolver a operacdo da SPE a
entidade especializada na sua atividade-fim.

111.8.2.7.1.  Acdo Direta de Inconstitucionalidade — ADI 2.946

Na ADI 2.946, em tramita¢do perante o STF, requer-se a declara¢do de inconstitucionalidade do art. 27 da Lei
8.987/1995, por ndo exigir licitagdo.

O elo entre essa acdo direta de inconstitucionalidade e o direito de assunc¢do de controle do financiador € patente: o
efeito de se exigir prévia licitacdo para qualquer tipo de transferéncia de controle implica, em andlise perfunctdria,

2 Cf.: (J. E. Pinto 2003); e (Borges and Pasin 2003).

3 Em explicagdio sucinta, o PFI é a versio britanica da nossa PPP, e tem sido considerado como modelo para programas do género em todo mundo.
Cf.: (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econdmico-juridicos 2007), “Introducao”, item 1.2.

A Comissio das Comunidades Européias pronunciou-se nos seguintes termos sobre o assunto: “48. Em certas operagdes, as instituicdes
financeiras reservam-se o direito de se substituirem ao gestor do projecto, ou de designarem um novo gestor, quando os fluxos financeiros gerados
pelo projecto descem abaixo de determinado nivel. A aplicagdo destas cldusulas, que pertencem a categoria das cldusulas ditas ‘de step-in’, pode
implicar a mudanga do parceiro privado do organismo adjudicante sem langcamento de concurso. Tais operagdes merecem especial atengdo para
asseverar a respectiva compatibilidade com o direito comunitdrio dos contratos publicos e das concessdes” (Comissdo das Comunidades Européias
2004), disponivel em http://europa.eu.int/eur-lex/pri/pt/dpi/gpr/doc/2004/com2004_0327pt01.doc).

3 Iss0 é tanto mais preocupante se considerarmos que a relevincia da doutrina no direito administrativo era tal até recentemente que, na aurora da
LGT - Lei Geral das Telecomunicagdes, alguns segmentos da doutrina classificaram de inconstitucional a natureza das permissdes e autorizagdes de
servigo publico nela previstas, por desbordarem dos quadros doutrindrios tradicionais.

26y, Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Parcerias na Administracdo Publica — Concessdo, Permissdo, Franquia, Terceirizacdo e Outras Formas, 4*
ed., p. 111; Margal Justen Filho, Concessoes de Servicos Piiblicos, pp. 283-290, e Teoria Geral das Concessoes de Servicos Publicos, pp. 531-547;
Floriano Peixoto de Azevedo Marques Neto, “Concessao de estradas de rodagem — Criacdo de companhia de propdsito especifico — Oferecimento de
acdes em garantia — Institui¢do estrangeira como garantidora — Parecer sintético”, Cadernos de Direito Tributdrio e Finangas Publicas, vol. 6, n. 24,
pp- 201-209.

7 Note-se que nem sempre a SPE em PPP seri prestadora de servicos publicos. Haver4 casos em que a SPE serd exercente de atividade econdmica
em sentido estrito, de maneira a facilitar a fundamentacio da possibilidade de transferéncia do seu controle.
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inutilizar o direito de assuncdo de controle do financiador, pois obrigaria a vencer a licitagdo como condicio para o
exercicio de seu direito.

Segundo se argumenta na agdo direta de inconstitucionalidade, o art. 175 da CF*® impediria a transferéncia da
concessdo sem licitacdo. Além disso, se alega que, se € exigivel licitacdo para a subconcessdo, regulada pelo art. 26,
entio, com mais razio seria necessaria para a hipétese de transferéncia.”> Por esses motivos, pretende o Procurador-
Geral da Republica a declarac@o de inconstitucionalidade do art. 27 da Lei 8.987/1995.

Nao se pretende discutir neste trabalho a exigibilidade da licitacdo para transferéncia da concessdo, por fugir do
seu foco. Porém, € preciso analisar a hipdtese de transferéncia de controle, visto que o direito de assung¢@o de controle
do financiador se enquadra nessa situacao.

O art. 27 da Lei 8.987/1995 refere-se indistintamente a dois casos absolutamente diversos. A transferéncia da
concessdo implica a assun¢io do servico por outra pessoa; hd altera¢@o juridica no pdlo contratual. Na transferéncia de
controle, contudo, a mesma concessiondria que venceu a licitacdo continua em operacdo; juridicamente, ndo hd
qualquer alteracdo na relacdo entre o poder concedente e a concessiondria.

Se no caso de transferéncia da concessao a exigibilidade de licitagdo constitui questdo controversa, no caso de
transferéncia de controle ndo se pode cogitar de qualquer burla a exigéncia de licitacdo, pois ndo hd modificacdo da
pessoa do concessiondrio.

Mesmo entre os autores que defendem a exigibilidade de licitagdo para a transferéncia da concessdo costuma-se
reconhecer que a transferéncia de controle constitui situaciio absolutamente diversa, para a qual ndo se pode exigir a
licitacdo.

A corroborar esse entendimento, vale citar texto de Maria Sylvia Zanella Di Pietro:

“O que se contesta é a validade juridico-constitucional do art. 27, na parte em que autoriza a
transferéncia da concessao; o art. 175 da Constitui¢do exige que a concessdo seja feita ‘sempre através de
licitacdo’; ora, sendo o concessiondrio eleito por um procedimento licitatério, admitir-se a possibilidade
de transferéncia pura e simples da concessdo mediante simples autorizacdo do poder concedente
significaria admitir-se a burla ao dispositivo constitucional e a burla aos principios da licitagdo, ja que
assumiria o contrato uma pessoa que nao participou do certame ou, se participou, ndo logrou a almejada
vitdria.

“Diferente € a hipdtese de transferéncia do controle societdrio da concessiondria, pois, nesse caso,
ndo existe alteracdo na pessoa do concessiondrio, j4 que os sOcios possuem personalidade juridica
distinta da entidade.

“Em principio, ndo h4 impedimento & transferéncia do controle aciondrio, devendo ser observada a
norma do art. 27, pardgrafo tnico [hoje § 14], da Lei 8.987, que exige anuéncia do poder concedente;
( )”260

Eventual fraude ou lesdo ao interesse publico podera ser combatida por ocasido da andlise sobre a conveniéncia de
se autorizar a transferéncia de controle. O art. 27 afirma que a transferéncia sem a prévia anuéncia do poder concedente
implicard a caducidade da concessdo. E o suficiente.

Portanto, reconhecida a constitucionalidade do art. 27 — ao menos no que toca a hipétese de transferéncia de
controle — e, dessa maneira, declarada sua conformidade aos principios da exigibilidade de prévia licitacdo, da
igualdade entre os licitantes e da natureza pessoal do contrato administrativo, nao deve restar qualquer divida quanto a

8 A redagdo do caput do dispositivo é a seguinte: “Art. 175. Incumbe ao Poder Piiblico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessdo ou
permissdo, sempre através de licitagdo, a prestac@o de servigos publicos”.

9 Parece-nos, todavia, que o erro estd em exigir licitagio para a subconcessdo. Melhor seria que se exigisse apenas autorizacio. Lembre-se que a
subconcessdo, a rigor, € uma relacdo de direito privado — e, portanto, nio deveria exigir licitagdo (nesse sentido a ligdo de Marcal Justen Filho, Teoria
Geral das Concessoes de Servigos Piiblicos, pp. 522-527). A subconcessdo do art. 26, por seu lado, tem natureza imprdpria, na medida em que, ao
prever a licitaco, cria uma relagdo direta do subconcessiondrio com o poder concedente. Nos termos do § 29 do art. 26, haveréd sub-rogagdo em todos
os direitos e obrigagdes do subconcedente. Nas palavras do professor Margal, “o subconcessiondrio serd titular de direitos em nome préprio em face
do poder concedente, podendo atuar tal como se fosse concessiondrio. Isso significa que o concessiondrio deixard de ser titular dos direitos e dos
deveres inerentes ao ambito de atuacdo em se promover a sub-rogacdo do subconcessiondrio” (p. 527). Assim, ao requerer licita¢cdo na modalidade de
concorréncia, os efeitos do que se estd a fazer, na verdade, s3o os de uma nova concessao, com a tnica peculiaridade de que os direitos e obrigacoes
sdo idénticos aos do subconcedente, em razdo da sub-rogacdo. Apenas nesse sentido — de nova concessdo — se pode compreender a exigéncia de
licitag@o. O art. 27, entretanto, ndo sugere nova concessio, € sim transferéncia da concessdo ou do controle societdrio da concessiondria. Por ndo ter
natureza de nova concessdo, ndo podem ser alterados direitos e obrigacdes, e as condigdes da prestacdo do servico sdo idénticas as da proposta
original.

260 Maria Sylvia Zanella Di Pietro, Parcerias na Administragdo Piblica — Concessdo, Permissdo, Franquia, Terceirizacdo e Outras Formas, 4* ed., p.
111
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compatibilidade do direito de assuncdo de controle do financiador com o direito administrativo brasileiro.

11.8.2.8. Consideragoes finais sobre o direito de assungdo de controle
da SPE pelos financiadores

Com o escopo de reduzir as possibilidades de questionamento da autorizacio para assun¢do de controle da SPE, é
conveniente que esse direito seja previsto no edital da licitacdo. Possivel é, ademais, no ato da assinatura dos contratos
de concessdo comum ou PPP, os financiadores da SPE e o Poder Publico assinarem contrato — que preveja, nos moldes
dos existentes no Reino Unido, entre outras disposicdes, as condi¢des para exercicio do direito de assuncdo de controle
e as obrigacdes e responsabilidades dos investidores quando do eventual exercicio do controle da SPE. Se for esse o
caso, a minuta desse contrato devera integrar os atos convocatdrios da licitacdo.

Assim, a existéncia de direito de assung@o de controle ficard condicionada a sua previsao no edital, & assinatura
pelo financiador dos compromissos com Poder Publico necessdrios a garantia da continuidade e qualidade dos servigos
e a assunc¢do de responsabilidade pelos atos praticados durante o periodo em que gerir a SPE.

A autorizagd@o para obtencdo do controle pelo financiador deverd requerer a apresentagdo, ao menos, de prova da
inadimpléncia — real ou iminente — da SPE, plano de reestruturacéo e, quando cabivel, prova de contratagdo de empresa
detentora de comprovada qualificagdo técnica e idoneidade para gestio da SPE.

Observe-se que a transferéncia de controle e a reestruturacdo sdo realizadas sem prejuizo da possibilidade, a
qualquer tempo, de interveng¢do do Poder Publico e do término do contrato por inadimpléncia da SPE. Isso configura
modificacdo nodal na estrutura do direito de assung@o de controle do financiador tal qual concebido no sistema inglés.
L4 existe disciplina paralela para o direito de assunc¢do de controle do Poder Publico (interveng@o) e dos financiadores.
Onde existe o direito de assuncdo de controle do financiador, em regra o Poder Publico tem que respeitd-lo. O
delineamento dos limites do direito de assuncdo de controle do Poder Publico (interveng@o) e dos financiadores é
realizada por meio de tipificacdo contratual dos eventos que ddo surgimento ao direito de cada uma das partes de
intervir na SPE.

No Brasil o direito de assun¢@o de controle do financiador na SPE podera sempre ser ofuscado ou bloqueado pelo
poder do ente publico. Assim, o financiador, a rigor, ndo terd um direito subjetivo a assuncdo do controle, mas uma
possibilidade contratual, que podera ser a qualquer momento afastada pelo Poder Piblico,”®' por meio da realizacio da
intervengao.

11.8.2.9. O que é importante incluir no contrato de concessdo comum ou PPP em
relagdo ao direito de assungdo do controle pelos financiadores

Delineados nos itens acima os contornos do direito de assun¢do do controle pelos financiadores e os aspectos mais
controversos da sua disciplina legal, resta, neste ponto, apenas elencar o que € importante constar do contrato de
concessdo comum ou PPP:

(a) disposicio que dé amplo direito ao financiador de assumir o controle do parceiro privado, tanto em caso de

descumprimento do contrato de financiamento, quanto no caso de descumprimento do contrato de concessdo;

(b) disposicio que consubstancie autorizacdo da Administracio Piblica para que a assun¢ao do controle se realize
tanto quanto possivel automaticamente, nos casos acima mencionados, havendo obrigacdo, entretanto, do
financiador informar a Administracdo de qualquer ato ou comunica¢do que envolva a inteng¢@o ou o exercicio
da assuncdo do controle pelo financiador;

(c) disposicao que dé flexibilidade ao financiador e ao parceiro privado para escolherem qual a melhor
configura¢do juridico-contratual do direito de assun¢do do controle pelo financiador, e flexibilidade ao
financiador sobre a melhor forma de exercer esse direito;

(d) obrigacdo da Administracdo Publica informar aos financiadores os descumprimentos pelo parceiro privado do
contrato de concessdo comum ou PPP;

(e) obrigacdo do parceiro privado incluir nos seus contratos com os financiadores a obrigacdo dos financiadores
informarem a Administracdo Publica o descumprimento dos “covenants” financeiros dos contratos de
financiamento, ou quaisquer outras cldusulas que possam dar margem a eventual exercicio do direito de

10 fato de a Lei 11.079/2004 utilizar a expressdo “os requisitos e condigdes em que o parceiro piiblico autorizard [grifo nosso] a transferéncia de
controle”, ainda que possa indicar a natureza de ato vinculado, ndo retira da Administracdo o poder de intervir na concessdo ou retomar o servi¢o
concedido, se for necessdrio ao atendimento do interesse publico. Bastard que o ato seja motivado.
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assung¢do de controle pelos financiadores;

(f) condigdes claras para, apds assungdo do controle pelos financiadores, transferéncia do controle para terceiros.
Conforme mencionado acima, serd preciso para tal transferéncia aprovagio pela Administracio Publica, da
capacidade financeira, técnica e regularidade juridica e fiscal do adquirente do controle;

(g) Conste do contrato que a responsabilidade da SPE pelo cumprimento do contrato e pelos atos que praticou
permanece intocada pela transferéncia do seu controle, mas que os financiadores ndo sdo sucessores, € estao
desonerados de assumir qualquer responsabilidade dos anteriores acionistas ou decorrente de atos praticados
pelos acionistas anteriores da SPE.

II1.8.3. Procedimento para solugdo de controvérsias: mediagdo e arbitragem

O tema desse ponto € a estrutura e processo para solu¢do dos eventuais conflitos decorrentes do contrato de
concessdo comum ou PPP. Vamos tratar desse tema em dois topicos. O primeiro sobre a estrutura para media¢do de
conflitos. O seguinte sobre a utilizacao de arbitragem.

11.8.3.1. A mediacdo

A mediagdo é o mecanismo mais simples para solugdo de controvérsias decorrente de uma relagdo juridica entre
as partes. Consiste na formacdo de uma comissdo de natureza técnica com membros da Administracdo Publica, do
parceiro privado, e, as vezes pessoas externas indicadas pelos representantes das partes, com o objetivo de analisar e
propor uma solugdo para conflitos havidos na execug@o do contrato.

Trata-se de um procedimento que deve ser simples, pouco burocrdtico e rdpido. Questdes menores sao
solucionadas através dela. Em relacdo as questdes maiores, a mediacdo pode funcionar como uma instincia
preparatdria para o que serd levado a arbitragem.

Em relagdo ao procedimento de mediacdo, o que importante constar do contrato de concessao comum ou PPP € o
seguinte:

(a) que a mediagdo € de uso opcional pelas partes;

(b) quem compde a comissdo de mediacdo, e como ela é formada;

(c) limite das questdes que podem ser decididas pela comissdo. Aconselhamos que seja qualquer questio técnica
ou econdmico-financeira relativa ao contrato;

(d) os prazos para formagao da comissio e para tomada de decisdes. Como se trata de procedimento simplificado
para a soluc@o de conflitos, o prazo total, desde a sua instaurag@o até a decisdo final, deve durar menos que
120 dias;

(e) quem arca com as despesas decorrentes do funcionamento da prépria comissao, que geralmente € o parceiro
privado, com exce¢do da remuneraciio dos membros da comissdo que representam a Administragdo Publica,
que tem sua remuneraco realizada pela Administraco.

1I1.8.3.2. A aplicagdo da arbitragem®*

A utilizagdo da arbitragem para solucdo de conflitos decorrentes de contratos administrativos tem sido apontada
como um meio de conferir agilidade, permitir que especialistas indicados pelas partes®®® possam decidir as questdes

%2 Nesta rubrica, utilizamos como base para o texto o livro (Ribeiro e Prado, Comentdrios a Lei de PPP - fundamentos econémico-juridicos 2007),

item X1.4. Lucas Navarro Prado co-autor conosco do Comentdrios a Lei de PPP ndo tem qualquer responsabilidade pelas alteragdes que
realizamos nesse texto.

63 E nsio membros do Judicidrio, cujo cotidiano é, em regra, alheio as peculiaridades dos contratos administrativos em geral, e em especial dos de
concessao.
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emergentes dos contratos, aumentar a seguranca juridica e, portanto, reduzir o prego cobrado pelo parceiro privado, ao
final, do Poder Piblico e do usudrio para a prestag@o do servigo.

Foi com o intuito de atender a esses desideratos que a Lei de PPP inovou, permitindo expressamente a aplicacao
da arbitragem as PPPs. Interessante é notar que a novidade despertou tal interesse que o Governo, por meio de proposta
do Ministério do Planejamento e do BNDES, resolveu estendé-la a Lei de Concessdes, o que foi feito pela Lei
11.196/2005, que inseriu o art. 23-A na Lei 8.987/1995.2%

Note-se que antes da Lei de PPP constava do inciso XV do art. 23 da Lei 8.987/1995, como cldusula essencial do
contrato de concessdo, a relativa ao modo amigdvel de solugdo das divergéncias contratuais. Alguns entendiam que
isso era suficiente para permitir a utilizacio da arbitragem nos contratos de concessdo.?> No Estado do Rio de Janeiro,
precursor neste assunto, a Lei 1.481, de 21.7.1989,26 previa, no seu art. 5%, § 22 e no art. 21, XII, a possibilidade de
utilizacdo da arbitragem nos contratos de concessdo de servigo publico, especialmente para os procedimentos de
revisdo tariféria, e para os litigios em geral decorrentes dos contratos de concessio de obra publica. Neste contexto,
diversos contratos de concessdo chegaram a prever a possibilidade de arbitragem. A maioria dos tedricos, entretanto,
considerava necessdria autorizagdo legal expressa para utilizacdo de arbitragem nestes contratos. Especificamente,
entendiam que a referéncia na Lei 8.987/1995 ao “modo amigdvel de solugdo das divergéncias contratuais” nio se
constituia em fundamento a permitir a utilizagao da arbitragem.

Na jurisprudéncia a questdo foi levada ao STF, pela primeira vez, no Al 52.181, julgado em 14.11.1973. Por
decisdo plendria unanime, com base no voto do Min. Bilac Pinto, o STF deu pela constitucionalidade do juizo arbitral em
caso que envolvia a Fazenda Nacional.”®” Em relacdo as empresas estatais, o STJ, em outubro/2005, decidiu, no REsp
612.439-RS, pela validade da cldusula compromisséria em contrato administrativo celebrado entre a Cia. Estadual de
Energia Elétrica, uma sociedade de economia mista, € a AES Uruguaiana. Por outro lado, o TCU tem entendido ser
inaplicavel o juizo arbitral a contratos que envolvem matéria de direito publico, pela incompatibilidade entre o requisito
de “disponibilidade dos interesses envolvidos™ e o interesse publico, salvo no caso de autorizacdo legal especifica com
essa finalidade.”®®

4 Na condigdo de integrantes da Unidade de PPP do Ministério do Planejamento, tivemos oportunidade de trabalhar em conjunto com Marcos
Barbosa Pinto, entdo Assessor da Presidéncia do BNDES, na redac@o das minutas que implantaram tais mudangas.

%65 Por todos, cf. Caio Tacito, Temas de Direito Piiblico, vol. 3, pp. 83-88.

66 0 art. 5% da aludida lei dispde que:

“Art. 5% Considera-se justa a remunera¢do do capital que atenda: I — ao custo efetivo e atualizado do investimento; II — as despesas de
administra¢do e operacdo; III — aos encargos financeiros da empresa, abrangendo, inclusive, a correcdo monetéria e cambial; IV — a depreciagdo das
instalacdes, na forma da legislacdo pertinente; V — a amortizagao do capital; VI — ao pagamento de tributos e despesas previstas ou autorizadas pela lei
ou pelo contrato; VII — as reservas para atualizacdo e ampliagdo do servi¢o; VIII — ao lucro da empresa.

“§ 19 As tarifas fixadas no contrato poderdo ser vinculadas a um indice previamente estabelecido ou serdo revistas periodicamente para a
manuten¢do do equilibrio econdmico e financeiro do contrato de concessdo, levando-se em consideracdo os fatores enumerados neste artigo.

“§ 28 Os contratos de concessdo conterdo regras para estabelecer mecanismos e critérios adequados de revisdo de tarifas, que poderd ser feita
por juizo arbitral, nos termos contratualmente previstos.

“§ 3% O contrato de concessdo deverd prever os mecanismos e critérios adequados para o ressarcimento referido no paragrafo anterior”
(grifamos).

Em relac@o as concessdes de obras publicas, a mesma lei dispde que: “Art. 21. O disposto nesta Lei aplica-se a concessdo de obra piblica,
atendidas as disposicoes seguintes: (...) XII — o contrato de concessdo poderd prever que as divergéncias entre concedente e concessiondria sejam
dirimidas por juizo arbitral” (grifamos).

7 Rechacando o pronunciamento de Lufs Machado Guimaries sobre a inconstitucionalidade do juizo arbitral e baseado em parecer de Castro Nunes,
constante dos autos, o voto do Relator enuncia: “Ao tempo do Império, assinala o parecer, muitas controvérsias levantaram-se contra a possibilidade
da extensao do instituto, [da arbitragem] entdo disciplinado pelo Decreto n. 3.900, de 26.7.1867, as causas da Fazenda Nacional, prevalecendo, no
sentido afirmativo, os autorizados pronunciamentos, dentre outros, de Lafayette, Visconde de Ouro Preto e do Conselheiro Silva Costa. E acrescenta
ndo ser possivel a interdi¢do do juizo arbitral, mesmo nas causas contra a Fazenda, o que importaria uma restricdo a autonomia contratual do
Estado, que, como toda a pessoa sui juris, pode prevenir o litigio pela via transacional, ndo se lhe podendo recusar esse direito, pelo menos, na sua
relagdo de natureza contratual ou privada, que so estas podem comportar solugdo pela via arbitral, dela excluidas aquelas em que o Estado age
como Poder Publico, que ndo podem ser objeto de transagdo. A hipdtese para qual se instituiu o juizo arbitral pelo Decreto-lei n. 9.521 entra na
primeira categoria” (p. 67 do Al — grifamos).

%68 No ac6rddo 584/2003, a 28 Camara do TCU, no processo 005.250/2002-2, decidiu pela exclusio da cldusula que previa a solugio de controvérsias
por meio de arbitragem nos contratos celebrados pela CBEE — Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial e as geradoras de energia. A
CBEE ¢ uma empresa publica vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que foi criada como parte do pacote de medidas para remediar a crise de
2001 do setor elétrico. Destaca-se do voto do Relator, Min. Ubiratam Aguiar, seguido por todos os Ministros presentes, o seguinte:

“10. Uma outra questdo levantada diz respeito a cldusula 47 do contrato, que determina que, no caso de controvérsias relativas a ele, estas
devem ser resolvidas por meio de arbitragem, nos termos da Lei n. 9.307/1996. Segundo o responsdvel, tal previsio estaria respaldada na prépria Lei
n. 9.307/1996, uma vez que tratar-se-ia de direitos patrimoniais disponiveis, e também na Lei n. 8.987/1995 (arts. 23 e 25) e na Medida Proviséria n.
29/2002 (art. 29).

“11. Acompanho o entendimento da Unidade Técnica de que os argumentos utilizados ndo devem ser acatados. Em relacdo a pretensa
autorizagdo contida na prépria Lei n. 9.307/1996, o seu art. 12 determina que podero ser objeto de solugdo via arbitral questdes envolvendo direitos
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A Lei de PPP e a reforma realizada em 2005 na Lei de Concessdes, ao preverem expressamente o uso da
arbitragem nos contratos de PPP e concessdes comuns, resolveram a controvérsia em relacdo a esses tipos de contrato,
no que toca a possibilidade de utilizacdo de arbitragem em contratos que envolvem o Poder Publico. Deixou, contudo,
intactas outras discussdes em torno do tema, cuja solucdo ficard a cargo dos praticos do Direito, doutrina e
jurisprudéncia.

Dessas controvérsias, sobressai a que trata dos limites de aplicacdo de arbitragem em contratos administrativos.
Sua origem entre nés é a idéia de que a arbitragem sé pode ser utilizada em conflitos que envolvem direitos
disponiveis, que ganhou, alids, foro legal com a aprovacdo do art. 12 da Lei 9.307/1996 (Lei de Arbitragem). Essa idéia,
em conjunto com uma visdo mitica de que a Administracdo ndo teria possibilidade de dispor sobre interesses cuja
protecdo lhe seja atribuida, levou ao desenvolvimento da tese da incompatibilidade dos contratos administrativos com a
arbitragem.”® A previsdo legal expressa da arbitragem em contratos administrativos forca, agora, a doutrina a rever o
mito.

Vale ressaltar ser comum nos contratos de concessdo a realizacdo de procedimentos de revisdo durante os quais,
muitas vezes, ocorre extensa renegocia¢do pela Administracdo Publica. Na experiéncia brasileira recente, diversas
vezes Agéncias Reguladoras renegociaram contratos de concessdo, modificando, entre outros, os planos de
investimento que os integravam, valor da tarifa e obrigagdes da Administracao neles previstas.

Nesses procedimentos de revisdo contratual, sob o manto da necessidade de preservacdo do equilibrio economico-
financeiro do contrato, a Administracdo negocia com o concessiondrio e dispde sobre os meios e formas para
reequilibrar o contrato. Negar a natureza negocial desses procedimentos e que neles ocorra disposi¢do sobre assuntos
relacionados com o interesse publico seria tentar mascarar sol com peneira. Também ndo resolve a questdo a distingao,
neste caso de efeitos escoldsticos, entre “interesse publico” e “interesse da Administracdo”.

E a esse tipo de procedimento que, na nossa opinido, a arbitragem pode ser aplicada. Em relacio aos contratos
administrativos, sem qualquer prejuizo e sem qualquer alteracio de um estado de fato, é preciso assegurar a
possibilidade de os agentes ptiblicos, dentro de determinados limites, realizarem negociacdo e, por isso, disporem sobre
questdes de interesse publico.

Uma maneira um pouco mais realista de enfrentar a questdo € a sugerida por Diogo de Figueiredo Moreira Neto:
dizer que a Administragao Publica ndo negocia o interesse ptiblico, mas os meios de melhor atingi-lo. Isso converte os
interesses publicos em fins abstratos, cujos meios para consecugdo podem ser objeto de negociacdo. Nessa visdo, o
cerne da discussdo desloca-se para a defini¢do do exato lugar em que se pde a linha entre o fim — o interesse publico — e
os meios para atingi-lo.?’*?"!

De qualquer modo, haveria dois limites para a utilizagdo da arbitragem nos contratos de concessdo. O primeiro
seria a supremacia da Administragdo Pubica em relacdo as questdes regulatérias e relativas ao poder de policia. Como

patrimoniais disponiveis. Ndo se pode falar em direito disponivel quando se trata de fornecimento de energia elétrica, com o objetivo de atender a
boa parte da populagdo brasileira que estava sofrendo os efeitos do racionamento de energia. E, conforme jd mencionei, os servigcos de energia
elétrica sdo servigos piiblicos exclusivos do Estado. A propria CBEE s6 foi criada em fungdo do racionamento de energia. Ndo se poderia admitir,
por exemplo, que ela vendesse a energia contratada com os produtores independentes para empresas fora do pais. A energia contratada destinava-se
a atender a situagdo de emergéncia por que passava a sociedade brasileira. Claramente, portanto, ndo se estava tratando de direitos disponiveis da
empresa” (grifamos).

No que toca a utilizac@o do art. 23, XV, da Lei de Concessdes, para fundamentar a previsdo contratual de arbitragem, chama a atencdo o
seguinte trecho do voto do Relator: “12. No que se refere a Lei n. 8.987/1995, o responsavel cita o seu art. 23. O inciso XV desse artigo estabelece que
os contratos de concessio deverdo definir o foro e o modo amigavel de solucéo das divergéncias contratuais. Além de o contrato celebrado pela CBEE
com os produtores independentes ndo ser um contrato de concessdo, a defini¢do de foro e modos amigdveis nada tem a ver com a resolugdo de
conflitos via arbitragem. J4 o § 22 do art. 25 da mesma lei estabelece que os contratos celebrados entre as concessiondrias e terceiros serdo regidos
pelo direito privado. Entretanto, esse dispositivo ndo se aplica a CBEE, uma vez que ela ndo é concessiondria de servicos de energia elétrica”
(grifamos).

E, ainda: “14. Nao existindo autorizacdo legal para que a CBEE pudesse ter estabelecido a via arbitral para solucido das controvérsias
contratuais, tal previsdo ndo obedeceu a um dos principios fundamentais que regem a Administragdo Piblica, que € o da legalidade. Essa cldusula
contratual, portanto, deverd ser excluida do contrato”.

% Dadas a ambigiiidade e vagueza da expressio “interesse piiblico”, ndo seria despropositado sustentar que a Administracio dispde do interesse
publico inclusive no momento em que define o que pode ser caracterizado como interesse publico, pois seleciona uma possibilidade em conjunto de
alternativas extremamente amplo.

10 Cf. Diogo de Figueiredo Moreira Neto e Marcos Juruena Villela Souto, “Arbitragem em contratos firmados por empresas estatais”, RDA, vol. 236,
p. 261. Cf. também Diogo de Figueiredo Moreira Neto, “Novos institutos consensuais da a¢do administrativa”, RDA, vol. 231, pp.154-155.

7! Esta visdo é compativel com as modificaces semanticas que a sociedade contemporanea achegou 2 nogio de interesse piiblico. Sobre esse assunto,
entre nos, vale a leitura de Floriano Peixoto de Azevedo, Marques Neto, Regulagdo Estatal e Interesses Piiblicos.
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titular — e responsavel, em tltima andlise, pela prestacdo servico — cabe a Administracdo determinar as caracteristicas
do servico, seus niveis de qualidade e de seguranga. Cabe-lhe também zelar pela manuten¢do de condicdes de
continuidade. Descaberia, por isso, a utilizagdo da arbitragem em controvérsias sobre as assim chamadas “cldusulas
regulamentares” do contrato. A utilizagdo da arbitragem ndo deve resultar em restricdo ou limitagdo do poder da
Administracio de adequar os contratos administrativos ao cumprimento do interesse publico envolvido.

Contudo, parece-nos perfeitamente cabivel a arbitragem sobre questdes econdmico-financeiras resultantes ou ndo
de alteragdes em cldusulas regulamentares. A protecdo a equacdo econdomico-financeira do contrato torna a questdo da
quebra do equilibrio e dos valores envolvidos na sua recomposi¢do independente da supremacia da Administragdo,
relativa aos aspectos regulatérios e ao seu poder de policia.

Parece-nos merecer atenc@o especifica a questdo da forma de realizacdo de eventual reequilibrio do contrato.
Como ja fizemos notar no livro de Comentdrios a Lei de PPP, por ocasido das notas ao art. 4%, VI, e art. 5% III, da
referida Lei, é possivel reequilibrar o contrato ndo s6 de PPP, mas de desestatizag¢@o de servigo publico em geral, por
meio (a) de modifica¢@o no valor da tarifa, (b) de modificac@o no valor da contrapresta¢éo publica, (c) de alteragdo do
plano de investimento ou (d) do prazo do contrato. A supremacia da Administracdo deve permitir ao Poder Publico
escolher qual, entre essas formas, deve ser a utilizada para a realiza¢do de eventual reequilibrio do contrato, vez que,
apesar de se tratar de questdo econdmico-financeira, ndo € alheia as regulatdrias.

Ainda no que concerne aos limites da aplicacdo da arbitragem, parece-nos cabivel a arbitragem para qualquer
questdo de fato, seja ela relativa a cldusula regulamentar ou ndo. Por exemplo, saber se um dado concessiondrio
cumpriu, ou ndo, os niveis de servico pactuados; saber se os pardmetros de seguranga estipulados no contrato como
condi¢@o para o pagamento da contraprestagdo publica foram, ou ndo, atendidos pelo parceiro privado etc.

Nao cabe, enfim, a arbitragem quando um dos pdlos do conflito for o usudrio do servico. A imposi¢do da
arbitragem ao usudrio do servico poderia, na prética, inviabilizar o eficaz questionamento, pelo usudrio, de posi¢cdes do
parceiro privado. A utilizagdo da arbitragem implica custos e capacidade de organiza¢do incompativeis com a condi¢ao
de consumidor do servigo. A suposta hipossuficiéncia do usudrio requer que ele possa, se preferir, utilizar o Judicidrio.
H4, ademais — por razdes Obvias —, dificuldades de lidar com os interesses coletivos ou difusos dos usudrios em
processo de arbitragem, cuja estrutura ndo € talhada, entre nds, para esse tipo de demanda.

Uma outra ddvida que concerne a aplicacdo do procedimento arbitral a contratos governamentais € quanto a
possibilidade de se fazer arbitragem institucional ou ad hoc. No primeiro caso, debate-se, também, a viabilidade de
indicar no contrato as regras e a cAmara arbitral a serem utilizadas.

Ja houve quem se pronunciasse pela preferéncia por arbitragem institucional considerando os valores envolvidos e
a relevancia das questdes atinentes ao contrato. Parece-nos que, do ponto de vista juridico, é neutra a escolha entre a
arbitragem institucional ou a ad hoc, ficando, portanto, a discricionariedade dos agentes que modelarem o contrato.

Quanto a escolha da camara arbitral, alguns levantam que seria necessdria a prévia licitacdo, ou a utilizagdo do
instituto da inexigibilidade de licitagdo, neste caso, com base no art. 25, Il e § 1% da Lei 8.666/1993. Parece-nos
perfeitamente cabivel o uso da inexigibilidade de licitacdo. Note-se que “reputacdo” € o principal ativo das camaras
arbitrais. Como se aferir em competi¢cdo a reputagdo de uma cimara arbitral? Como comparar reputagdes? No nosso
entendimento, trata-se de hip6tese de inviabilidade de competicao.

111.8.3.2.1. O que é importante constar do contrato de concessdo comum e
PPPs em relagdo a arbitragem

E importante constar do contrato de concessdo comum ou PPP o seguinte, em relagdo a arbitragem:

a) obrigacdo de resolver por meio de arbitragem toda e qualquer controvérsia oriunda do contrato de concessao
comum ou PPP;

b) escolha se possivel de regras de camara de reputacao indiscutivel para reger o procedimento de arbitragem. Se
se espera o envolvimento no projeto de empresas internacionais, € interessante, para aumentar a credibilidade
do projeto, a escolha de cdmaras internacionais de arbitragem;

c) por conveniéncia para os agentes publicos envolvidos no projeto, € interessante que o contrato estabeleca que
a arbitragem seja conduzida na cidade onde tem sede o projeto;

d) que a arbitragem serd sempre em lingua portuguesa, porque isso € exigéncia legal;

e) que a arbitragem serd regida pela Lei Brasileira, pois isso também € exigéncia legal;
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f) autorizagdo para as partes pedirem, ao 6rgdo judicidrio competente, eventuais medidas que sejam necessdrias
antes da constituicdo da corte de arbitragem. Se a corte j4 estiver constituida, essas solicitacdes deverdo ser
apreciadas pela corte;

g) previsdo que a sentenga da arbitragem serd definitiva e que vinculard todas as partes e seus sucessores;

h) previsdo de que a parte vencida no procedimento de arbitragem arcard com todos os custos decorrentes do uso
da arbitragem, incluindo os honordrios dos arbitros.

II1.9. A extingdo do contrato de concessdo comum e PPPs

Ha basicamente seis casos de extingdo de contrato de concessdo comum ou PPP, que sdo as seguintes:
i.  término do prazo do contrato;
ii.  encampacdo, que € a forma de extingdo prematura do contrato de concessdo comum ou PPP, por decisdo
politica;
ili.  caducidade, que ocorre por iniciativa da Administracio no caso de descumprimento relevante do contrato pelo
parceiro privado;
iv.  rescisdo, que ocorre por iniciativa do parceiro privado, no caso de descumprimento relevante do contrato pela
Administragao Publica;
v.  anulacdo, para o caso de contrato invéalido, seja por vicios no processo da sua celebracdo, ou no seu contetido;
vi.  ocorréncia de caso fortuito ou de forca maior, regularmente comprovada, impeditiva da execucio do Contrato;
vii.  faléncia ou extin¢do da empresa concessiondria.

II1.9.1. As principais preocupacdes nos casos de extin¢do dos contratos de concessdo comum e
PPPs

No que toca a exting@o dos contratos de concessdo comum ou PPP, trés preocupacgdes principais devem nortear a

tarefa de sua redacgdo:

(a) proteger a continuidade da prestacdo dos servigos, regrando, para tanto, a transferéncia da responsabilidade
pela prestacdo para a Administracdo Publica, e, particularmente, a transferéncia, em condi¢des funcionais
adequadas, dos bens indispensaveis a continuidade do servico;

(b) proteger o retorno do investidor, nos casos em que a extingdo do contrato se dé por ato da Administragdo
Publica, que ndo se baseie em inadimpléncia do parceiro privado, como, por exemplo, a encampacgio ou a
rescisdo do contrato;

(c) proteger o pagamento da divida, em todos os casos de extingdo prematura do contrato.

A preservacdo da continuidade da prestacdo do servico € decerto o mais importante desafio no caso de extingdo
dos contratos, especialmente porque nesse momento ocorre uma mudanca de titularidade da prestacdo do servico, do
parceiro privado para a Administracio Piblica.”’* Isso é especialmente dificil porque requer a Administragio
montagem de equipe adequada para dar continuidade aos servigos prestados pelo parceiro privado, o que, considerando
as regras incidentes sobre a Administracdo Ptblica, nem sempre é tarefa facil ou rapida. E importante, por isso, que
nesse momento delicado para a prestacdo dos servigos o parceiro privado tenha a obrigacdo de cooperar e praticar os

atos necessdrios a minimizar as dificuldades para que Administracdo Publica assuma a prestacao do servigo.

Em casos de extin¢do prematura do contrato, com ou sem culpa do parceiro privado, € importante proteger o
pagamento da divida. J4 mencionamos acima®”® que, dos recursos necessirios para o financiamento dos projetos, a
maior parte € obtida sob a forma de divida, no mercado bancério comercial, em agéncias de desenvolvimento (BNDES,
BID, IFC, CAF, etc.), ou no mercado de capitais (por meio, por exemplo, da emissdo de debéntures ou securitizagao de
receitas futuras, por exemplo, como a montagem de um FIDC — Fundo de Investimento em Direitos Creditérios). Ora, a

?2 No marco legal, a transferéncia da operacéo dos servicos estd tratada de forma extremamente suscinta nos pardgrafos 2° e 3°, do art. 35, da

Lei 8.987/95. Hd, entretanto, outros dispositivos sobre o assunto nas disposi¢bes finais e transitdrias da Lei, que se aplicam apenas aos
contratos de concesséo que jd existiam quando da entrada em vigor da Lei 8.987/95, e, por isso, estdo ao largo do objeto desse livro.

23 Ver item I11.7.2 acima.
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disponibilidade e os custos desses recursos dependem das prote¢des dadas aos financiadores, especialmente contra
riscos que eles ndo conseguem gerenciar. Quanto maior os riscos transferidos para os financiadores que eles ndo t€m
como gerenciar, mais caro eles cobrardo pelo financiamento (para calibrar adequadamente a relacéo risco/retorno), e
mais caro saird para os usudrios do servigo e para a Administra¢do Publica a implantacdo do projeto. Por isso, como ja
falamos com mais vagar no item III.7.1 acima, € do interesse da Administracdo Publica e dos usudrios do servigo a
protecdo dos financiadores de riscos que eles ndo conseguem mitigar.

O risco de extin¢do prematura do contrato é, sem ddvida, um dos riscos que os financiadores ndo t€ém como
mitigar. Nos casos de encampacio, rescisdo, forca maior, caso fortuito e anulagdo a incapacidade dos financiadores de
controlar a ocorréncia dos eventos causadores da extin¢do do contrato € 6bvia, pois se devem a atos da Administragdo
ou fora do controle das partes. J4 nos casos de caducidade, também os financiadores ndo conseguem controlar os atos
do parceiro privado. Contudo, eles possuem a possibilidade de exercer os step in rights, para assumir o controle do
parceiro privado. Evidentemente, a protecdo integral da divida, neste caso, reduz o incentivo ao exercicio dos step in
rights. Todavia, ndo faz sentido os financiadores serem penalizados por terem decidido nfio exercer os step in rights.
Como ja dito no item II1.8.2 acima e nos seus subitens, os step in rights devem ser pensados como uma garantia
adicional, que beneficia nao s6 o financiador, mas também o Poder Publico e os usudrios. Todavia, os step in rights nao
deixam de ser um direito (e ndo um dever) do financiador.

Seguindo o mesmo fundamento da protecdo aos financiadores no caso de término prematuro do contrato, € preciso
proteger os investidores do parceiro privado (os detentores de participacdo aciondria), no caso de encampagdo e
rescisdo do contrato. Nessas duas hipdteses a extingdo se dd por decisdo politica ou por descumprimento do contrato
pela Administracdo. E preciso, por isso, nestes casos, garantir ndo apenas o ressarcimento dos valores investidos e nio
amortizados, mas também as expectativas de retorno dos investidores, de maneira que eles nao sejam penalizados pela
inadimpléncia da Administraciio, ou pela antecipacio do término do contrato por razdes de natureza politica.”’*

II1.9.1. A rescisdo do contrato e a exigéncia de operacdo do servico pelo parceiro privado até
sentenca transitada em julgado

O artigo 39, pardgrafo tnico, da Lei 8.987/95, dispde:

“Art. 39. O contrato de concessdo poderd ser rescindido por iniciativa da concessiondria, no caso de
descumprimento das normas contratuais pelo poder concedente, mediante acdo judicial especialmente
intentada para esse fim.

Pardgrafo tinico. Na hipdtese prevista no caput deste artigo, os servicos prestados pela concessiondria
ndo poderdo ser interrompidos ou paralisados, até a decisdo judicial transitada em julgado.”

O parégrafo unico do art. 39, da Lei 8.987/95, estipula que, em caso de requerimento de rescisdo do contrato pelo
parceiro privado, em virtude do descumprimento do contrato pela Administracdo Publica, o parceiro privado deve
manter a continuidade da prestacao do servigo até sentenca transitada em julgado, que decrete a rescisdo do contrato.

Em primeiro lugar, note-se que, atualmente, geralmente, os contratos de concessdo prevéem a obrigatoriedade de
utilizagdo da arbitragem, de maneira que essa decisdo fatalmente deveria ser dada por uma corte arbitral. De qualquer
modo, ainda que se considere que as cortes arbitrais sio amitide muito mais rdpidas do que o Judicidrio, ndo é razodvel
exigir que o parceiro privado continue a presta¢do do servigo indefinidamente até que haja uma sentenga transitada em
julgado.

Isso é especialmente sem sentido quando se considera que esse dispositivo se aplica também as concessdes
administrativas e patrocinadas, nas quais o motivo para a rescisdio pode ser exatamente a inadimpléncia da
Administracdo relativa a suas obrigacdes de pagamento da contraprestacdo publica.

Imagine-se que a Administrag@o Publica suspenda desmotivadamente o pagamento da contraprestacdo publica em
uma concessdo administrativa para investimento e operacdo de um hospital de emergéncia. A descontinuidade do
servigo neste caso pode certamente levar a morte de usudrios, e é evidente que deve ser uma prioridade a preservacio
da continuidade dos servigos.

Contudo, ndo faz sentido exigir que o parceiro privado continue arcando com os custos do hospital até sentenca
transitada em julgado. Mesmo por meio de arbitragem é natural que um processo de rescisdo desse tipo demore em

274 . . . . . . . e . sy - .
Perceba-se, entretanto, que, para investidores internacionais, ja hd no mercado seguros especificos para riscos politicos, inclusive para as

diversas formas de descumprimento de contrato, incluindo o ndo pagamento por servicos, ou atraso ou ndo pagamento de indenizagbes, nos
moldes, por exemplo, dos seguros oferecidos pela MIGA.
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torno de seis meses. Ndo faz o menor sentido exigir-se que o parceiro privado arque com os custos de operagdo do
hospital até que a situacdo seja resolvida, mesmo porque a depender do caso, o parceiro privado simplesmente ndo teria
condi¢oes de fazé-lo, e geraria uma situagdo de descontinuidade por incapacidade financeira, com conseqiiéncias
gravosas para o parceiro privado e para os usudrios.

Portanto, nos parece perfeitamente razodvel, que, comprovada a inviabilidade de manter a prestacao dos servicos
pelo prazo necessdrio para a decretag@o da rescis@o do contrato, deve ser concedido liminarmente ao parceiro privado a
possibilidade de, em data programada e, mediante transferéncia da operacdo dos servigos para a Administra¢ao Publica,
cessar ou suspender a prestacdo dos servigos.

II1.9.2. As indenizagdes aos financiadores e investidores e o artigo 36, da Lei 8.987/95

O artigo 36 da Lei 8.987/95 estabelece o seguinte:

“Art. 36. A reversdo no advento do termo contratual far-se-d com a indenizagcdo das parcelas
dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham
sido realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido.”

O artigo 36 diz que a reversdo dos bens no advento do termo contratual se fard com indenizag¢do das parcelas dos
investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o
objetivo de garantir a continuidade e atualidade do servi¢o concedido.

Essa regra deve ser interpretada como um piso, como uma prote¢do minima do parceiro privado, caso o contrato
ndo preveja regra de indenizacdo especifica. Nada impede, portanto, que sejam estabelecidas no contrato outras
indenizacdes com o objetivo de dar-lhe prote¢do adequada, considerando as peculiaridades do projeto, especialmente
para os casos de extingdo do contrato por decisdo ou em virtude de acdes da Administragdo Publica, como, por
exemplo, os casos de encampacio e de rescisdo dos contratos.

Como ja dissemos acima?”, ao proteger os financiadores e também os investidores de riscos que eles nio
conseguem gerenciar, a tendéncia € que eles reduzam o prémio pelo risco de investir nos projetos de concessdo comum
ou PPP, de maneira que o usudrio e a Administragdo Publica paguem mais barato pela implantacdo e operacdo dos
projetos.

II1.9.3. A discussdo sobre 0 momento da indeniza¢do ao parceiro privado

Uma discussio relevante para a modelagem do contrato de concessdo comum ou PPP € saber se €, ou ndo, vidvel
o condicionamento da assuncdo do servico pelo Poder Publico ao prévio pagamento das indenizagdes cabiveis ao
parceiro privado, no caso de extin¢do do contrato.

O nosso entendimento é que o contrato pode condicionar a assungdo dos servigos pelo Poder Publico ao
pagamento das indenizacdes.

Se pode o Poder Publico conceder o servigo, se pode o Poder Publico prorrogar o contrato (muitos contratos
permitem a sua prorrogacdo), e estabelecer as condi¢des de sua extingdo, porque ndo poderia o Poder Publico estipular
no contrato as condi¢des de assuncio do servigo, quando da extin¢do do contrato? Sem duvida, estd dentro da liberdade
de disposi¢do do Poder Concedente pela via contratual a estipulacdo das condigdes da assun¢do do servi¢o pelo Poder
Publico, quando da extingdo do contrato, ou se preferirem usar uma linguagem mais da teoria geral do direito: o
contrato pode regrar as condicdes da eficdcia da sua extin¢do, condicionando a transferéncia da operacdo dos servigos
ao prévio pagamento pelo Poder Publico das indeniza¢des cabiveis ao parceiro privado.

Observe-se que entendimento oposto, na prética, deixaria o parceiro privado em méos do Poder Publico, que
poderia assumir a prestacdo do servico sem indenizar o parceiro privado. Isso é grave nos casos em que hé cldusula
arbitral no contrato, e muitissimo grave nos casos em que nio ha clausula arbitral. E que se ndo houver cldusula arbitral
no contrato, o parceiro privado terd que se socorrer do Judicidrio para obter essas indenizagdes depois de ter ja perdido
a operacgao do servico. Nesta posi¢do, seu poder de barganha serd absolutamente nenhum, e fatalmente ele terd que
entrar com acdo e levd-la até as ultimas instdncias para depois, em qualquer caso, com ou sem arbitragem, obter
posicdo na fila dos precatdrios, torcendo para que um dia, muitos anos depois do contrato extinto, ter as suas
indenizacdes pagas.

Ao contrdrio do que se costuma pensar, uma situagdo desse tipo ndo fica impune nem para o Poder Publico, nem
para o usudrio do servico. Ciente de que hd esse tipo de risco, o parceiro privado tem incentivos para suspender os

23 Ver item I1I.7 acima.
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novos investimentos, ou minimiza-los ja nos ultimos anos de contrato, com risco para a qualidade e continuidade da
prestacdo do servico. Portanto, é do interesse do Poder Publico e dos usudrios que as indenizagdes sejam
adequadamente pagas antes da assung¢ao dos servigos pelo Poder Publico.

Quanto ao marco legal sobre esse assunto, a nossa posi¢do € que as suas normas sdo dispositivas, aplicando-se
apenas se ndo houver norma contratual que estabeleca o contrério.

E forgoso notar que uma parte da escassa jurisprudéncia sobre esse assunto, apesar de ndo dizé-lo claramente,
considera que as normas legais sobre o tema sdo de ordem ptiblica — extraindo, pois, como conseqiiéncia que tais
normas ndo poderiam ser objeto de disposicdo contratual. Dizemos isso porque, em alguns casos, apesar de haver no
contrato cldusula que estabelecia a obrigacdo do Poder Publico pagar as indenizacdes antes de assumir a prestacdo do
servigo, a decisdo foi de ignorar a cldusula, transferir a prestagdo do servico imediatamente para o Poder Concedente, e
deixar que o parceiro privado v4 a busca da indenizacio pelas vias ordinarias.?’®

Cremos, entretanto, que essa posi¢do € um equivoco, pois, como ji4 mencionamos acima, se o Poder Publico pode
dispor sobre o mais (realizar a concessdo, prorrogar o contrato, alterar o contrato etc.), pode dispor sobre menos
(condi¢des de extingdo do contrato, de transferéncia do servico, e momento da indeniza¢do em relag@o a assungdo da
operagao servigos).

Quanto ao momento da indenizagdo ao parceiro privado, nas situacdes em que ndo hd cldusula contratual
especifica sobre o assunto, a jurisprudéncia, apesar de ainda dividida, caminha no sentido de exigir a indenizacio
prévia apenas para o caso de extin¢do do contrato por encampacdo, e deixando que a indenizacdo ocorra a posteriori
em todas as demais hipdteses de extingﬁom. Esse entendimento se baseia em interpretagdo do art. 37, da Lei 8.987/95,
que diz:

“Art. 37. Considera-se encampagdo a retomada do servigo pelo poder concedente durante o
prazo da concessdo, por motivo de interesse puiblico, mediante lei autorizativa especifica e apos
prévio pagamento da indenizagdo, na forma do artigo anterior.”

Os julgados em regra focam ateng@o na expressdo “...ap6os prévio pagamento de indenizacdo...” para interpretar
que a exigéncia de pagamento prévio se restringe ao caso de encampacgdo, e que ndo incidiria nas demais hipdteses de
extin¢ao.

Mesmo em relagdo ao caso da extingdo por advento do termo contratual, para o qual ha dispositivo especifico
(pardgrafo 4°, do art. 35, da Lei 8.987/95) — dizendo que “..0 Poder Concedente antecipando-se a extingdo da
concessdo, procederd aos levantamentos e avaliagdes necessdrios a determinagdo dos montantes da indenizacdo que
serd devida a concessiondria...” — a jurisprudéncia tem consolidado o entendimento de que ndo € exigida a indenizacio
ao parceiro privado prévia a assunc¢do dos servicos. E isso apesar do artigo 36, da Lei 8.987/95 ser também explicito
que: “A reversdo no advento do termo contratual far-se-d com a indenizacdo das parcelas dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de
garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido” .

Esse dispositivo dd a entender, na nossa opinido, claramente, que a reversdo, serd feita mediante indenizagdo; e
ndo que a reversao independe temporalmente da indenizag3o.

Note-se que a jurisprudéncia, tanto relativa a natureza de “ordem publica” das disposicdes legais sobre momento
da indenizagdo, quanto a relativa a0 momento em si da indenizac¢do foi produzida, na sua grande maioria, em litigios
entre Municipios, que sdo atualmente os titulares do servico de dguas e saneamento, € as companhias estaduais de
4dguas e saneamento — que sio empresas ptiblicas ou sociedades de economia mista estaduais.”’®

276

TISP, Agravo de Instrumento n° 990.10.010714-3, cuja ementa é clara sobre esse assunto: “AGRAVO DE INSTRUMENTO - Ag¢do de
manutengdo de posse - Término do contrato de concessdo de servigco publico de saneamento bdsico realizado entre a SABESP e a Municipalidade
de Iperd - Pedido de manutengdo na posse com base no disposto no contrato, cldusula 15, §3°, que previa a continuidade da concessiondria
no exercicio da concesséo até o pagamento da indenizagéo - Disposi¢éo contratual superada em face do art. 35, §§ lo e 20 da Lei 8.987/95 -
Correta r. decisdo atacada, que reconsiderando outra proferida, indeferiu o pedido de liminar formulado pela SABESP - Revogagdo do efeito
ativo concedido - Recurso desprovido.”(grifos nossos)

77 Cf. entre outros: STJ, AgRg na SS n. 1307, rel. Min. Edson Vidigal; TISC, Al n. 2006.000296-1, Al n. 2003.002752-1/000000, e Apelagéo Civel e
n. 2009.038980-0; TISP, Processo 661.755.5/6-01, 7¢ Cémara de Direito Publico; TIMG, Al n. 1.0105.04.117284-9/001.

278 perceba-se que, a rigor, esses contratos ndo caracterizam Desestatizagdo, eis que se trata de acordo entre dois entes estatais, o Municipio, e
a empresa publica ou sociedade de economia mista estadual prestadora do servigo. Além disso, note-se que ao decidir que a indenizagdo serd
feita a posteriori da reversdo, a jurisprudéncia langa inopinadamente, sobre os demais clientes da empresa estadual de saneamento, o 6nus
decorrente da demora do préprio Judicidrio e do sistema de precatérios dos municipios devedores da indenizacdo. E que, uma vez que a
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Nessas situacdes, ao decidir que a indenizacdo a companhia estadual de saneamento serd feita a posteriori da
reversdo, a jurisprudéncia lanca inopinadamente sobre os demais clientes da empresa estadual de saneamento o 6nus
decorrente da demora do préprio Judicidrio e do sistema de precatérios dos municipios devedores da indenizagdo. E
que, uma vez que a companhia estadual € obrigada a transferir os bens reversiveis para um determinado Municipio sem
recebimento imediato da indenizagdo, sdo os seus demais clientes que terminam por pagar por essa conta, cobrindo, por
meio de aumento de suas tarifas ou reducdo da qualidade dos seus servicos, eventuais rombos deixados por essas
decisdes.

Esses litigios entre Municipios e companhias estaduais de saneamento ocorrem em regra no advento do prazo de
contratos ou convénios que, foram celebrados antes da entrada em vigor da Lei 8.987/95, sem licitacdo e em uma
situacdo em que a empresa estadual de saneamento era completamente monopolista — pois, muitas vezes, ndo
havia, especialmente para Municipios menores, a op¢do de organizacdo autonoma do seu servico de dguas e
saneamento, ou de concessio isolada a iniciativa privada. Nesses casos, o acordo, convénio, ou contrato era na pratica
uma imposi¢do do Governo Estadual, por meio da sua empresa estatal, ao Municipio, na maioria das vezes no periodo
ainda da ditadura militar. Dai que é, de certa maneira compreensivel, que os arestos nao prestigiem o teor desses
acordos, contratos e convénios produzidos em tais contextos.

Situa¢do muito diferente é a dos contratos de concessdo comum ou PPP objeto desse livro, pois feitos pés Lei
8.987/95, e submetidos regularmente a licitagdo. Esses contratos em regra ndo chegaram ao seu termo, e, por isso,
estamos ainda por ver como a jurisprudéncia se posicionard em relagd@o as suas cldusulas que estabelecem o pagamento
das indenizagGes ao parceiro privado prévio a assuncdo do servigo pelo Poder Concedente.

Mesmo no contexto acima descrito, hd, entretanto, julgados que decidem pela exigéncia da indeniza¢do ao
parceiro privado como condigio para a assuncdo do servico pelo Poder Piiblico.*”

I11.9.4. Os bens reversiveis

O dltimo tema que precisamos tratar € o dos bens reversiveis. Designa-se, por bens reversiveis, o conjunto de bens
que (a) sdo indispensdveis para a continuidade da prestacdo do servico; e que, por isso, (b) devem ser transferidos do
parceiro privado para o Poder Concedente por ocasido da extingdo do contrato de concessdo comum ou PPP.

2

A preocupagdo fundamental em relagdo aos bens reversiveis é assegurar que eles retornem para o Poder
Concedente ao final do contrato, de modo a garantir a continuidade da prestacio dos servigos. Para isso € preciso:

(a) Estipular quais s@o os bens reversiveis, e quais os controles e regime juridico incidentes sobre eles ao longo do
contrato de concessdao comum ou PPP;

(b) Prever claramente a que titulo esses bens devem ser possuidos pelo parceiro privado ao longo do contrato e a
forma de sua transferéncia para o Poder Publico. Isso envolve também disciplinar a possibilidade de oneracéo
desses bens, especialmente com direitos reais de garantia.

Para lidar com essas preocupacdes, nas linhas a seguir, vamos primeiro descrever o parco regime legal existente

sobre o tema e, depois, recomendar a inser¢do no contrato de concessdo comum ou PPPs de disposicdes para suprir as
lacunas e tornar mais robusto e racional o regime incidente sobre os bens reversiveis.

111.94.1. O regime legal dos bens reversiveis
A Lei 8.987/95 estabelece que:
“Art. 18. O edital de licitagdo serd elaborado pelo poder concedente, observados, no que couber, os
critérios e as normas gerais da legislagcdo propria sobre licitagdes e contratos e conterd, especialmente:
X - a indicacdo dos bens reversiveis;
XI - as caracteristicas dos bens reversiveis e as condicbes em que estes serdo postos a disposigdo,
nos casos em que houver sido extinta a concessdo anterior;

companhia estadual é obrigada a transferir os bens para um determinado Municipio sem indenizagdo imediata, os seus demais clientes que
terminam por pagar por essa conta, cobrindo, por meio de aumento de suas tarifas ou redugdo da qualidade dos seus servigos eventuais rombos
deixados por essas decisées.

29 Cf.: TISC, Al n. 2005.029249-5, de Balnedrio Camborid, rel. Des. Cid Goulart, j. 12/12/06; TISP, Al n. 994.06.068565-0 (586.642.5/2-00), 8¢
Cdmara de Direito Publico.
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(..)
Art. 23. Sdo cldusulas essenciais do contrato de concessdo as relativas:
(..)

X - aos bens reversiveis;"

Até af a Lei Geral de Concessdo apenas assinala a necessidade de indicacdo dos bens reversiveis e das condi¢des
em que estes serdo disponibilizados para o parceiro privado.
Ha, contudo, nesta Lei também outras disposi¢cdes com efeito normativo relevante sobre os bens reversiveis:
“Art. 35. (...)
§ 1° Extinta a concessdo, retornam ao poder concedente todos os bens reversiveis, direitos e
privilégios transferidos ao concessiondrio conforme previsto no edital e estabelecido no contrato.

(...)
§ 32 A assungdo do servico autoriza a ocupagdo das instalagdes e a utilizagdo, pelo poder
concedente, de todos os bens reversiveis.”

“Art. 36. A reversdo no advento do termo contratual far-se-d com a indenizagdo das parcelas dos
investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido
realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido.”

A Lei 8.987/95 estabelece, portanto, apenas o seguinte em relacdo aos bens reversiveis:
(a) O direito da Administracao Publica receber os bens reversiveis, uma vez extinta a concessao;
(b) O direito da Administracdo Ptiblica ocupar todas as instalacdes e utilizar os bens reversiveis; e,

(c) O direito a indeniza¢do do parceiro privado pela Administragdo Publica das parcelas de investimentos
vinculados a bens reversiveis nio amortizadas ou depreciadas.”*

111.9.4.2. O problema da caracterizagdo de quais sdo os bens reversiveis e dos
efeitos da reversibilidade

Como deve o contrato caracterizar os bens da concessdo que sdo reversiveis?
O artigo 18, incisos X e XI, e o artigo 23, inciso X, da Lei 8.987/95 dao a entender que os contratos deveriam

280 . . .~ ap s ~ . ~
Esse conjunto de disposi¢cdes sobre a reversibilidade dos bens ndo resolvem os seguintes problemas que sdo extremamente relevantes para a
estruturagéo adequada de um contrato de concessdo:

1) Quais bens devem ser considerados reversiveis?

1) Os bens reversiveis devem ser considerados bens publicos? Se sim, de que espécie de bem publico? Bens publicos de uso especial?

1) Os bens reversiveis podem ser gravados com direitos reais de garantia de terceiros, por exemplo, dos financiadores de sua aquisicdo?
1v) A reversibilidade de um bem produz efeitos reais, ou seja vincula-se aos bens reversiveis tal qual a seqiiela dos Direitos Reais, ou

apenas produz efeitos no plano dos Direitos Obrigacionais?

%] Se eventualmente a reversibilidade produz efeitos apenas no plano obrigacional qual é a conseqiiéncia da eventual ndo devolugdo de
bem reversivel? Mera indenizagdo? O artigos 35 e 36, da Lei 8.987/95, implicam em possibilidade de execugéo especifica para obtengdo do bem
reversivel?

Vi) E quando bem essencial a prestagdo do servico néo consta da lista de bens reversiveis que integra o contrato de desestatizagdo,
aplica-se a ele o regime da reversibilidade? Quais as suas conseqiiéncias nesse caso? Hd alguma diferenc¢a para o caso em que o bem consta da
lista de bens reversiveis do contrato?

Vil) E vidvel que os bens reversiveis sejam de propriedade de terceiros ao longo da concessdo, por exemplo a aquisicdo pelo parceiro
privado de bem reversivel financiado por meio de contrato de alienagdo fiducidria? E se isso for vidvel, como fazer no caso da extingdo
prematura do contrato de desestatizagdo, quando a propriedade do bem ainda ndo foi transferida para o concessiondrio, ou em qualquer caso
quando ainda subsiste o direito de garantia de terceiro que financiou a aquisi¢éo do bem pelo concessiondrio?
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listar os bens reversiveis. E, de fato, isso seria o ideal.

Contudo, a realidade operacional dos setores de infraestrutura econdmica e social (que sdo em regra definidos
como servico piiblico) torna a mera enumeracio dos bens reversiveis por demais riscosa. E que, em primeiro lugar, é
possivel que no complexo processo de modelagem algum bem que deveria ser reversivel, por erro, seja omitido na lista.
Além disso, como os contratos de concessdo comum ou PPP sdo amidde contratos de longo prazo, com mais de dez
anos de duragdo, € possivel que, em vista da evolucdo técnica e tecnoldgica da prestacdo do servico, a lista dos bens
reversiveis deva ser modificada ao longo do contrato.

Por isso, cremos ser importante que (a) o contrato defina conceitualmente o que sdao bens reversiveis; e, (b)
enumere exemplificativamente, mas com a precisdo possivel, aqueles que se enquadram neste conceito.?®!

E preciso, ademais, que haja flexibilidade para inclusdo ou exclusio pelo Poder Piblico, ao longo dos processos
de revisdo contratual, de bens deste rol de bens reversiveis.

Note que os bens implicados na prestacdo de um determinado servico publico muitas vezes tém titularidade e se
submetem a regimes de Direito Privado diferentes entre si. Observe-se, ademais, que o fato desses bens serem
classificados ou denominados como bens reversiveis nao afeta a sua titularidade, e muitas vezes, sequer afeta o regime
de Direito Privado ao qual cada bem estd submetido. Daremos exemplos disso a seguir, mas gostariamos de logo
enunciar o seguinte: exatamente porque a qualificacdo como reversivel de um determinado bem nao afeta o seu regime
de Direito Privado € necessdrio que o contrato de concessdo comum ou PPP estipule claramente as regras e limitacdes
em relacdo ao regime de Direito Privado dos bens que sdo considerados reversiveis. Por exemplo, o contrato de
concessdo comum ou PPP deve regular a titularidade e as possibilidades de se onerar os bens reversiveis.

Em relacdo a titularidade e 6nus incidentes sobre os bens originariamente recebidos pelo parceiro privado para
iniciar a prestacdo dos servigos, hd bens:

(a) de uso comum, por exemplo uma rodovia, e, portanto, de propriedade da entidade governamental;

(b) de uso especial e de propriedade da entidade governamental, utilizados, por exemplo, para reparticio ou
escritdrios para o pessoal que faz a operacdo do servico publico;

(c) dominicais, de propriedade da entidade governamental, por exemplo, terrenos lindeiros a um terminal
portudrio (em caso de concessao de porto), que possam ser utilizados para qualquer finalidade;

(d) de propriedade da empresa estatal que operava o servigo, por exemplo, equipamentos, veiculos etc., o que
ocorre especialmente nos casos em que hd privatizacdo da empresa prestadora de servico publico, como
ocorreu no setor de telecomunicagdes, com as empresas prestadoras do servigo de telefonia fixa comutado,
mas também nos casos em que hd transferéncia da prestacio do servico de uma estatal para um
concessiondrio privado, sem privatizacdo da empresa, por exemplo, os bens da RFFSA transferidos para os
concessiondrios de ferrovias por meio dos contratos de arrendamento de ativos operacionais. Esses bens
podem estar, ou ndo, onerados com direitos reais de garantia.

Além desses bens, o parceiro privado, para cumprir as obrigacdes de desempenho previstas no contrato, faz

investimentos para uso de bens que sio:

(e) ou, de propriedade do parceiro privado, ou de propriedade de terceiros (por exemplo, de uma institui¢ao
financeira, no caso de leasing), que podem também estarem, ou ndo, onerados com direitos reais de garantia

1 JG houve decisdo judicial do TISP (Apelacdo Civel n. 171.849-5/6) que se pronunciou sobre esse tema, tendo admitido, em exame das

disposicdes da Lei 8.987/95 sobre o assunto, a validade de cldusulas genéricas, que ndo individualizavam os bens reversiveis. Veja-se a seguir o
teor da cldusula que foi tida como vdlida.

“15.1: No exercicio de suas atividades, a concessiondria utilizard todos os bens publicos atualmente vinculados aos servigos de dgua e esgotos,
bem como os terrenos e servidées que, no futuro, a concedente venha a desapropriar ou estabelecer.

15.2: Encerrado o presente contrato, por qualquer motivo, todos os bens e instalagbes publicas utilizadas pela concessiondria reverterdo
automaticamente ao Municipio de Kfairinque, SGo Paulo, bem como os bens, instalagdes e equipamentos acrescidos durante a vigéncia deste
instrumento, em perfeitas condi¢bes de uso, conforme as diretrizes previstas neste contrato, ressalvado o desgaste por uso normal.

15.3: A reversdo dos bens, instalagbes e equipamentos acrescidos durante a vigéncia deste instrumento implicard em indenizagéo da

concessiondria pela concedente em montante igual ao valor indenizdvel do investimento, calculado com base no valor ai utilizado dos
investimentos, deduzidas as depreciagdes praticadas durante o periodo de vigéncia da concessédo. "
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(alienagdo fiducidria, penhor, hipoteca, etc.).?%?

Desses bens, diversos serdo substituidos ao longo do contrato, pois chegard o termo da sua vida ttil, de maneira
que a tendéncia natural é que, por conta desse processo de substitui¢do dos bens, ao término do contrato de concessio
comum ou PPP praticamente todos os bens a serem revertidos, ou pelo menos a maioria deles, serdo de propriedade do
parceiro privado ou de terceiros (e ndo do ente governamental ou da empresa estatal que operava o servigco antes da
desestatizacdo). H4 situagdes, entretanto, em que os investimentos mais relevantes sdo em ativos de propriedade do
Poder Publico, por exemplo, no caso de uma concessdo de rodovias, em que a maior parte do investimento é em
restauracdo e ampliacdo de capacidade da rodovia, e, por isso, a se incorporam a rodovia, que € um de uso comum, que,
portanto, nunca deixou de ser de titularidade da entidade governamental.

Os investimentos feitos pelo parceiro privado tanto na aquisicdo de novos bens, quanto na substitui¢do de bens
que lhe foram transferidos, ou ainda na melhoria de bens de propriedade da entidade governamental ou de empresa
estatal tem que ser ou completamente amortizado (em regra, no caso de bens incorpdreos) ou completamente
depreciado (geralmente no caso de bens corpdreos) ao longo do contrato, ou objeto de indenizagcdo quando da extingdo
do contrato, pelo valor ndo amortizado ou ndo depreciado. De qualquer modo, especialmente em relacdo aos bens
reversiveis, é preciso haver acompanhamento pelo Poder Concedente da sua depreciacdo e amortizacdo, eis que elas
podem gerar indenizacdes ao final do contrato.

Quanto a possibilidade de onerac@o dos bens reversiveis de propriedade do parceiro privado com direitos reais de
garantia dos financiadores da sua aquisicdo, ou compra de novos bens - que se tornem indispensaveis a prestacdo do
servico e, portanto, reversiveis — por meio de estruturas contratuais que ndo dio imediatamente ao parceiro privado a
titularidade dos bens, como por exemplo, a alienag¢do fiducidria em garantia, ou o leasing, parece-nos que a melhor
forma de disciplinar essas situagdes € deixar a livre escolha do parceiro privado a definicdo da forma de aquisicdo dos
bens necessarios a presta¢do dos servicos, uma vez que o parceiro privado tem todo interesse de fazé-lo da forma mais
eficiente. Quanto mais eficiente ele for, por exemplo, na negociacao dos precos para obteng¢do dos bens, menor serd o
valor do investimento que ele terd que fazer.

Além disso, também para reduzir o valor do seu investimento, diminuir o prazo do seu “pay bac , elou
aumentar o seu retorno, o parceiro privado terd interesse em minimizar o impacto de curto prazo da aquisicio de bens
no fluxo de caixa do projeto. Isso o incentivard a financiar o projeto (principalmente equipamentos e demais bens) em
prazos compativeis com a sua vida ttil. Supondo que a licitag@o serd limpa, transparente e competitiva, a eficiéncia do
parceiro privado em obter tais precos e financiamentos retornard para o usudrio e o Poder Publico, por meio de tarifas
mais baixas, valor de contraprestagdo publica mais baixa, ou pagamentos pela outorga, ou pela compra da empresa
mais altos.

Neste contexto, emerge preocupagdo com 0s casos em que o contrato se extinga antes da aquisi¢do da propriedade
desses bens pelo parceiro privado. Isso ocorre tanto em casos de extin¢ao antecipada do contrato de concessdo comum
ou PPP (quando em curso ainda o pagamento de financiamentos que oneram bens muitas vezes essenciais para a
prestacdo do servigo), quanto em casos em que o parceiro privado necessita fazer um investimento relevante para
garantir a continuidade da presta¢do do servico nos dltimos anos de vigéncia do contrato — quando ndo h4 mais tempo
para sua deprecia¢do ou amortizacao no prazo do contrato.

No caso de extingdo antecipada do contrato, a solu¢do se dd pelo pagamento pelo Poder Concedente da
indenizacdo das parcelas nao amortizadas ou depreciadas dos investimentos realizados para continuidade da prestacao
do servigo, pagamento esse que pode ser feito ao parceiro privado, ou diretamente aos seus financiadores. E importante
que conste, pelo menos para o caso de caducidade, em que a indenizagcdo em regra ndo serd prévia, a obrigacdo dos
contratos do parceiro privado com terceiros preverem a obrigacdo de substitui¢do automdtica do parceiro privado na
sua posic¢ao contratual, sucedendo o Poder Publico em todos os direitos e obrigacdes.

Ja no caso do investimento relevante, ndo incluido originalmente no contrato entre os riscos do parceiro privado, e
exigido pelo Poder Publico, por qualquer motivo, no periodo final do contrato, hd basicamente duas possibilidades: a
primeira € acelerar a depreciag@o e/ou amortizacio para que elas correspondam ao prazo do contrato, quando isso for
vidvel do ponto de vista das regras contdbeis e tributdrias. Mas, muitas vezes, isso, a juizo do Poder Concedente, nao

k9’283

%2 Na decisdo do TRF, na Apelacdo Civel 2004.72.01.005445-5/SC, menciona-se que porque um determinado bem néo era da propriedade da

empresa estatal antes da desestatizagdo, ele ndo poderia ser considerado bem reversivel. Essa ilagdo é completamente equivocada. Vdrios bens
comprados pela empresa privatizada prestadora de servigos publicos, se incorpora a prestagcdo do servico independentemente da sua
titularidade.

%2 0 prazo em que o lucro liquido acumulado da SPE se iguala ao valor do investimento inicial.
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serd conveniente, pois para que todo o investimento seja amortizado ou depreciado no curto periodo restante do
contrato, certamente serd necessdrio recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, por meio de
aumento relevante da tarifa, ou aumento do pagamento da contraprestacio publica, reducio relevante do pagamento
pelo outorga, ou corte de outros custos — supondo-se, é claro, que ndo haverd aumento do prazo do contrato. A outra
possibilidade € a realizacdo desse novo investimento j4 com previsdo de indenizag¢do pelo Poder Concedente, ou por
novo concessiondrio, do montante nio depreciado e ndo amortizado no final do contrato.

II1.9.5. O que o contrato de concessdo comum e PPPs deve estabelecer sobre a extingdo do contrato,
indenizagdes, e a reversdo de bens®**

E indispensével constar do contrato o seguinte:

a) Conceito rigoroso de bens reversiveis, enquanto bens necessarios a continuidade do servico, e lista ndo
exaustiva, mas tdo detalhada quanto seja vidvel de tais bens;

b) Obrigacdo do parceiro privado solicitar autorizacdo do Poder Concedente para alienacdo ou substitui¢do dos
bens reversiveis;

c) Obrigagdo do parceiro privado solicitar autorizagdo do Poder Concedente para a oneracdo de bens reversiveis,
excepcionada a oneragdo conseqiiente de financiamento obtido para a sua aquisi¢do;

d) Obrigagdo do parceiro privado incluir nos contratos que lhe garantem a posse e uso de bens reversiveis cuja a
titularidade € de terceiros (excluindo-se para esse efeito os bens que sdo de titularidade do Poder Publico),
cldusula estabelecendo a cessdo automdtica da sua posi¢do contratual para o Poder Concedente, em caso de
extin¢do antecipada do contrato de concessao comum ou PPP, sem prévio pagamento da indenizagao;

e) Obrigacao do parceiro privado cooperar com o Poder Concedente por ocasido to término do contrato para que
a transferéncia da operacgdo dos servi¢os ocorra sem riscos a continuidade da sua prestacao;

f) Possibilidade da Administracdo Publica fazer estudos e sondagens nos ultimos anos da concessdo para
preparacdo de nova licitacdo, e possibilidade da Administracdo Publica autorizar terceiros, potenciais
participantes da licitag@o a ter acesso a todas as informagdes sobre a prestacdo do servigo e todos os ativos,
bens e equipamentos empregados na prestacdo, para avaliagdo e preparacdo de suas propostas em nova
licitagdo de concessdo comum ou PPP;

2) Regra sobre as indeniza¢des ao parceiro privado e aos seus financiadores em cada um dos casos de extingdo
do contrato:

1) Como ja mencionado no item II1.9.2 acima, a indenizacdo deve cobrir no minimo o valor dos bens
reversiveis ndo amortizados ou depreciados, deduzindo-se em cada caso os Onus financeiros
incidentes sobre esses bens;

2) Em todos os casos de rescisdo antecipada, com exce¢do de faléncia da concessiondria e caducidade,
deve cobrir os encargos e 6nus decorrentes de multas, rescisdes e indenizagdes que se fizerem
devidas a fornecedores, contratados e terceiros em geral, inclusive honordrios advocaticios, em
decorréncia do rompimento dos respectivos vinculos contratuais;

3) Em todos os casos, a indeniza¢do deve cobrir o total (principal, juros e taxas) dos financiamentos
obtidos pelo parceiro privado para cumprimento do contrato de concessao comum ou PPP, além das
multas decorrentes desses contratos;

4) Nos casos de encampacio e rescisdo, a indenizacdo deve cobrir também as expectativas de retorno
dos investidores até o final do contrato, isto € ndo s6 os seus danos emergentes conseqiientes da
extin¢do antecipada, mas também os lucros cessantes;

h) Previsdo de possibilidade de pagamento direto das indenizacdes cabiveis do Poder Concedente aos
financiadores, mediante apresentag@o, pelos financiadores, dos contratos com o parceiro privado que lhe
outorgam esse direito;

i) Obrigac¢do do Poder Concedente, em todos os casos, realizar levantamento, apuragdo e pagamento do valor
das indenizagdes prévio a assungdo da operacdo dos servigos. Essa indenizacdo poderd ser posterior a

284 ~ . ~ e A - . ~
Para a enumeragdo do que deve estar contido no contrato de concesséo, utilizamos como referéncia e ponto de partida para construgéo da

lista de cldusulas, as disposi¢bes sobre o assunto constantes do Contrato de Concessdo do Hospital do Subdrbio, que foi elaborado originalmente
pela Manesco Advocacia, sob nossa supervisdo, na condigdo de cliente.
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assuncdo dos servigos pelo Poder Concedente apenas nos casos de exting@o por faléncia e por caducidade;

j) Clausula estabelecendo que em todos os casos de extingdo, pagas as indenizagdes previstas no contrato, nao
deve restar para o Poder Concedente nenhuma responsabilidade sobre os empregados, contratados ou
quaisquer outros entes ou pessoas relacionadas ao parceiro privado;

k) Previsdo que serd causa de caducidade: (1) a decretacdo, por sentenca judicial transitada em julgado, de
faléncia da Concessiondria ou de sua condenacdo por sonegacdo de tributos ou corrupgdo; (2)
descumprimento, pela Concessiondria, da obrigacdo de proceder a reposi¢do do montante integral da Garantia
de Execug¢do do Contrato, no prazo de 30 (trinta) dias a contar da sua utilizacdo pelo Poder Concedente; (3) o
cancelamento, rescisdo, ndo renovagdo da garantia; (4) perda ou reducdo de valor da garantia sem que seja
reposto, no prazo de 30 (trinta) dias de notificacdo para tanto; (5) descumprimento, pela Concessiondria, das
obrigacdes de contratar ou manter contratados os seguros previstos no Contrato; (6) a prestacdo dos servigos
em qualidade ou quantidade inferior ao pactuado — é conveniente estipular especificamente quais os niveis de
descumprimento do contrato que autorizam a decretacdo da caducidade, e o periodo de tempo minimo que tal
descumprimento deve perdurar para isso, considerando as peculiaridades do servico a ser prestado;

1) E preciso que o contrato expressamente exclua a possibilidade de decretagdo de caducidade por eventos que
sdo risco do Poder Concedente, ou por eventos que caracterizem caso fortuito ou forca maior;

m) O contrato de concessdo comum ou PPP estabelecerd que a declaragdo de caducidade deverd ser precedida de
verificag@o da inadimpléncia e de processo administrativo assegurado o direito de ampla defesa;

n) A decretagdo da caducidade deverd também implicar na execugdo da garantia de execug@o do contrato (se essa
jé ndo tiver sido executada), para ressarcimento dos danos causados ao Poder Concedente e compensar o
descumprimento contratual.

0) Em caso de decretacdo de caducidade, o Poder Concedente poderd também reter pagamentos devidos ao
parceiro privado e utiliz4-los para indenizar danos causados pelo parceiro privado ao Poder Concedente, a
sociedade, ou para pagamento das multas devidas, e receber e usar também para esses fins quaisquer
pagamentos de seguros;

p) A possibilidade do parceiro privado requerer a rescisdo do contrato em caso de descumprimento grave do
contrato pelo Poder Concedente, que deve ser especificado em cada caso considerando as peculiaridades do
setor e do projeto;

1) Em relag¢@o a possibilidade da rescisdo por descumprimento da obrigacdo de pagamento do Poder
Concedente, € conveniente que o contrato preveja o montante da obrigacdo de pagamento que da azo
ao pedido de rescisdo;

2) descumprimento de obrigacdes pelo Poder Concedente que gere um desequilibrio econdmico-
financeiro do Contrato cujo procedimento de recomposi¢do ndo seja concluido nos prazos
estabelecidos no Contrato por motivos imputdveis ao Poder Concedente;

3) O parceiro privado deve poder requerer a rescisdo também nos casos em que o Poder Concedente
praticar atos que inviabilizam ou dificultam a continuidade da prestacdo do servico, como por
exemplo, entre outros, a expropria¢do de bens do parceiro privado relevantes para a continuidade da
prestacdo do servico, o ndo pagamento das suas obriga¢des pecunidrias, a tentativa de obtenc¢do do
controle societdrio do parceiro privado por manobras ilicitas, ou seqiiestro, ou requisicao de parte
substancial dos seus ativos;

4) Prazo para o Poder Concedente sanear o descumprimento contratual a contar do recebimento da
notificagdo realizada pelo parceiro privado;

5) Defini¢do do prazo até o qual o parceiro privado deve manter o servico em opera¢do uma vez
configurada a causa da rescisao;

q) Para o caso de anulagdo, previsdo de indenizacdo a concessiondria se a nulidade for imputdvel exclusivamente
ao Poder Concedente;

r) Para o caso de evento continuado de for¢a maior ou caso fortuito superveniente a data da assungdo dos
servicos, o contrato deve prever o prazo para que esses eventos se tornem causa de extingdo de contrato, e
indenizacdo do parceiro privado dos eventuais prejuizos que tiver por conseqiiéncia dessa circunstancia;

s) Previsdo no contrato que, em todos os casos, deve-se descontar das indeniza¢des pagas pelo Poder Concedente
ao parceiro privado, os valores ja recebidos pelo parceiro privado pelos mesmos eventos por conseqiiéncia a
existéncia de seguros.
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IV. A guisa de conclusdo e informacdes para contato

O objetivo desse trabalho é disseminar melhores praticas para a redagdo de editais e contratos de concessdo
comum e PPP para a prestacdo de servicos publicos. Integra um esforco neste sentido para o aumento da eficiéncia da
participagao privada nos setores de infraestrutura com conseqiiente melhoria da qualidade e da eficiéncia da prestagao
dos servicos, com beneficios para os usudrios, para a Administracdo Publica, e contribuicdo para um relacionamento
mais equanime entre Poder Publico e parceiros privados.

Gostarfamos de nos colocar a disposi¢do para expor, desdobrar e discutir os diversos pontos de vista expostos
neste livro, com vistas ao seu aperfeicoamento ou a sua mera difusdo.

Solicitamos, por isso, os eventuais interessados nisso a nos contatar pelo email mauricio @portugalribeiro.net ou
pela  nossa pdgina no  Facebook  (http://www.facebook.com/mauricio.ribeiro), ou no  Linkedin
(www.linkedin.com/mauricio.ribeiro)

Para informagdes atualizadas sobre os setores de infraestrutura e sobre melhores praticas em concessdes comuns e
PPPs, sugerimos também o acompanhamento do nosso fwitter (www.twitter.com/mauricio.ribeiro) e a nossa pagina no
slideshare (www.slideshare.com/portugalribeiro), onde disponibilizamos as diversas apresenta¢des que realizamos em
conferéncias, aulas, seminarios etc.
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