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Especialistas em contratos de infraestrutura e controles publicos, os autores deste
texto querem aproveitar a oportunidade aberta pelo TCU para colher sugestdoes de
aprimoramento de sua Instru¢ao Normativa n. 91/2022, que instituiu a SECEX-Consenso.
Focardo exclusivamente nos pontos que entendem ser as mais relevantes para o bom
funcionamento de um programa bem-sucedido de renegociacdo de contratos publicos:
suas regras de admissibilidade e as avaliagdes de vantagem das renegociagdes contratuais
frente a outras alternativas.!

Em resumo, sustentam que, para evitar risco moral ou sistémico, ¢ imprescindivel
que um programa de renegociagdes se ocupe exclusivamente de contratos insustentaveis
e cuja renegociagdo resulte em vantagem objetiva a sociedade.> A seguir, pretendem (i)
justificar essa tese, e (ii) explicar como seria possivel demonstrar essa insustentabilidade
que autorizaria a renegociagdo e os critérios para avalicdo da sua vantagem frente as
demais alternativas.

1. Justificando a tese: por que renegociar apenas contratos insustentaveis?

A tese deste texto ¢ a seguinte: para evitar os riscos moral e risco sistémico, € preciso
que as renegociacdes sejam uma atividade excepcional, disponivel apenas se ndo for
viavel resolver o problema com o mero cumprimento das regras contratuais € cujo
resultado traga beneficios mensuraveis a sociedade.

Risco moral (moral hazard) é o risco de os contratados perderem incentivo para
executar o contrato com expectativa de renegocia-lo. Risco sistémico ¢ o risco de os
participantes de licitagdes fazerem propostas inexequiveis com a expectativa de
renegociar os contratos posteriormente.

Se o programa de renegociacdo contratual estiver aberto perenemente e a todos os
contratos, esses dois riscos serdo significativos. A permanéncia e ampla acessibilidade do
programa cria incentivos indesejados para aqueles que contratam com a administracdo
publica. Trata-se de risco semelhante aquele, ja mais conhecido no direito brasileiro, de
um programa de perddo fiscal: se o devedor do tributo sabe que serd perdoado se
inadimpli-lo, ele tendera a esperar pelo perdao, ao invés de pagar seus tributos. Do mesmo
modo, se as partes de um contrato publico sabem de antemao que estard sempre aberta a
possibilidade de renegocia-los, tenderdo a ser menos sérios nas suas propostas de licitagao
(risco sistémico) ou no cumprimento cotidiano de suas obrigagdes contratuais (risco
moral).

! Note-se que os autores se ocupam especificamente do critério de admissibilidade para o programa de
renegociagdo de contratos da SECEX-Consenso, e ndo necessariamente do critério de admissibilidade para
a Secex-Consenso como um todo. A Secretaria até poderd se ocupar de outros casos, que nao
especificamente casos de renegociacdo estrutural de contratos. A pratica tem mostrado, no entanto, que a
enorme maioria dos casos que tém sido levados a8 SECEX Consenso trata de concessdes e de pleitos de
renegociagdo estrutural — e os autores sugerem que, quando esse for o caso, ¢ fundamental atentar para o
critério de admissibilidade que desenvolvem aqui, para evitar risco moral ou sistémico.

2 Naturalmente, os autores nfio querem sugerir que o critério valha retroativamente, mas que ele paute as
admissdes de casos e as avaliagdes de vantagem a partir da reforma da IN 91/2022.



A solugdo para este dilema ¢ limitar as hipoteses de admissdo no programa de
renegociagdo, tornd-las excepcionais e insusceptiveis de manipulacdo pelas partes
interessadas. Elas ndo podem ter a renegociagdo disponivel em quaisquer casos.

O _critério de excepcionalidade que os autores defendem se apoia (i) na
insustentabilidade dos contratos - apenas deveriam ser admissiveis no programa de
renegociacdo contratos que fossem insustentaveis; e (ii) na demonstracdo objetiva da
vantagem a sociedade da renegociacdo — apenas deveriam ser renegociados contratos cujo
termos da renegociagdo produzam mais beneficios a sociedade do que as alternativas a
renegociagao.

As demonstracdes de insustentabilidade e vantagem, neste sentido, deveriam ser
requisitos de admissibilidade no programa de renegociacdo contratual da SECEX-
Consenso.

Para a compreensao da tese, ¢ fundamental distinguir alguns conceitos que as vezes
ndo sdo adequadamente compreendidos: reequilibrio, negociagdo e renegociagao.

(1) Reequilibrio ¢ atividade de compensagdo entre as partes em vista da
ocorréncia de evento cujo risco ¢ atribuido a uma das partes do contrato, mas
cujo impacto esta sendo suportado pela outra.

(1))  Negociagoes sao atividades de barganha realizadas pelas partes durante a
execucdo do contrato no sentido de preencher lacunas contratuais e/ou
adicionar dispositivos que ndo contrariem regras ja estabelecidas
contratualmente.

(iii)  Remegociagdo ¢ a atividade de alteracdo formal das regras contratuais. Ela
pode ser uma renegociagao pontual, ou uma renegociagao estrutural, que mude
regras tdo importantes como preco, distribuigdo de riscos e regras sobre
equilibrio econdmico-financeiro dos contratos.

E importante também deixar clara a diferenca entre equilibrio contratual e

sustentabilidade contratual da perspectiva economico-financeira.

Um contrato esta equilibrado caso ndo existam eventos de desequilibrio a serem
sanados. Essa situag@o ocorre ou se ndo existirem eventos de desequilibrio ou se todos os
reequilibrios devidos foram realizados adequadamente. Logo, um contrato esta em
desequilibrio quando existem eventos cujo risco ¢ atribuido a uma das partes e cujo
impacto esta sendo suportado pela outra parte do contrato, mas cuja compensacao nao
ocorreu. Portanto, a constatagdo ou nao do equilibrio contratual depende diretamente da
distribuicdo contratual e legal de riscos.

Por sua vez, um contrato sera economicamente e financeiramente sustentavel se,
independente da distribuicdo contratual de riscos, o resultado esperado da execugdo de
obrigacdes e direitos exigidos do contratado resultam em um fluxo de caixa positivo em
soma atemporal. Logo, um contrato sera economicamente e financeiramente
insustentavel, se, independente da distribuicdo contratual de riscos, o resultado esperado
da execucdo de obrigacdes e direitos exigidos do contratado resultam em um fluxo de
caixa negativo em soma atemporal. A constatacdo ou ndo da sustentabilidade contratual
independe da distribuicao contratual e legal de riscos, mas sim do fluxo de caixa esperado
para execugdo contratual sob as regras vigentes.

A andlise de sustentabilidade do contrato ¢ uma andlise objetiva, independente das
particularidades de cada contratado. Ela permite esclarecer se, nas condig¢des
estabelecidas, o contrato ¢ invidvel da perspectiva econdmico-financeira,
independentemente da identidade do contratado e da atual distribuicdo de riscos. A
pergunta a ser respondida nessa investigacdo ¢ se o contrato nos termos atuais pode ser
executado por um contratado médio/representativo. Se a resposta for negativa, o contrato
ndo ¢ executavel nos termos atuais por qualquer agente do mercado: € insustentavel.




E possivel que um contrato esteja equilibrado — ou seja, que, considerando a divisdo
contratual de riscos, ndo haja compensacdes a serem feitas —, mas seja insustentavel
econdmica e financeiramente. Serda entdo preciso sopesar se a melhor solucdo para a
sociedade é a extingdo do contrato com nova licitagdo, ou a renegociagdo do contrato. E
justamente nestes casos que se coloca a necessidade de avaliacdo do custo-beneficio para
determinar entre essas duas solugdes qual a que melhor atende ao interesse publico.

E ¢ precisamente para essas avaliagdes que deveria ser voltado o processo da SECEX-
Consenso: deveria viabilizar a afericdo de (a) se o contrato ¢ de fato insustentavel nas
condi¢des originais; e (b) se a renegociacdo é mais conveniente para a administracdo
publica que a sua extin¢do com nova licitacao.

2. Aplicando a tese: como demonstrar a insustentabilidade de contratos e avaliar a
conveniéncia da renegociacio?

Devem ser exigidos do contratado e dos entes publicos envolvidos na renegociacao
documentos que demonstrem a inviabilidade econdmico-financeira do contrato,
independentemente da identidade do contratado.

A construgdo dessa constatacdo ¢ complexa e exige certo esfor¢o. Idealmente o que
se busca ¢ a construcdo de um fluxo de caixa livre que seja representativo da execugao
contratual e livre de efeitos decorrentes da identidade do contratado. A luz desse fluxo de
caixa representativo seria possivel observar a existéncia ou ndo de sustentabilidade: fluxo
de caixa positivo ou negativo em soma atemporal.

Acontece que a constru¢ao desse fluxo de caixa representativo enfrenta desafios pelas
seguintes razdes: (a) o uso do fluxo de caixa realizado pelo contratado tende a capturar
efeitos decorrentes da sua identidade e ndo exclusivamente a insustentabilidade do
contrato; e (b) o uso do fluxo de caixa previsto no EVTE tende a ndo capturar efeitos
decorrentes de compensagdes devidas e ndo aplicadas entre as partes, tampouco os efeitos
da ocorréncia de eventos cujos riscos foram atribuidos ao contratado.

Assim, o que se sugere ¢ que sejam construidas diversas evidéncias que, tomadas
conjuntamente, corroborem para demonstrar a insustentabilidade do contrato. Entende-se
que avaliagdes isoladas, em especial aquelas que versam apenas sobre a performance do
contratado, ndo sdo capazes de atestar a insustentabilidade do contrato. Levando isso em
considera¢do, entende-se que deveriam ser apresentados os seguintes documentos:

Do contratado:

a) Relatorio demonstrativo sobre a insustentabilidade do contrato nos contornos
atuais. Ele deve apresentar fluxo de caixa livre representativo da execugdo
contratual em todo o periodo de vigéncia do contrato e deve ter como base
informacional os dados realizados pelo contratado, inclusive para proje¢ao dos
periodos futuros. Idealmente, o fluxo de caixa livre deve ser apresentado tanto
para o projeto como para os acionistas. Ainda, o relatdrio deve incluir as seguintes
analises:

I.  Avaliacdo dos desequilibrios que ndo foram adequadamente realizados, e
dos impactos da sua eventual realizagdo sobre o contrato. Se ficar
demonstrado que a realizacdo adequada dos reequilibrios permite ao
contrato recuperar a sua sustentabilidade econdmico-financeira, o
processo deveria seguir um rito simplificado fora do ambito do programa
de renegociagdo, porque nesse caso ndo se tratard de alteragdo de regras ja
estabelecidas no contrato, mas apenas de revisdo dos reequilibrios
seguindo as regras constantes do proprio contrato;



II.  Se for o caso, andlise que demonstre que, mesmo que o contrato seja
reequilibrado adequadamente com as regras vigentes, ele ndo ¢ sustentavel
da perspectiva econdmico-financeira;

b) Relatorio demonstrativo sobre a situacao economico-financeira da SPE, incluindo
avali¢des sobre a sua capacidade de produgdo de fluxo de caixa operacional, de
investimentos e financiamento, avaliacdo de liquidez e alavancagem.

Dos 6rgaos e entes publicos envolvidos:
a) Nota técnica que analise o relatério demonstrativo da insustentabilidade do
contrato apresentado pelo contratado, incluindo;
I.  Testes de insustentabilidade contratual considerando todo periodo
contratual, tendo como base informacional o EVTE que deu origem ao
contrato e a flexibilizacdo dos principais riscos atribuidos ao contratado e
materializados durante a execugdo contratual; e
II. Testes de insustentabilidade contratual considerando todo periodo
contratual, tendo como base informacional o EVTE que deu origem ao
contrato e a flexibilizagdo das principais compensagdes de reequilibrio
disputadas pelas partes;
b) Nota técnica que analise o relatorio da situagdo econdmico-financeira da SPE
trazido pelo contratado;

3. Metodologia para analise da insustentabilidade do contrato e para analise de
custo-beneficio da renegociacio comparada a op¢ao de extincio do contrato com
nova licita¢ao
Nos relatorios e notas técnicas acima citados, as seguintes evidéncias contribuiriam

para caracterizac¢ao da insustentabilidade do contrato:

a. fluxo de caixa livre representativo da execugdo contratual com soma
temporal negativa e/ou ndo passivel de financiamento;

b. observancia de fluxos de caixa operacional negativos realizados e/ou
projetados; e,

c. observancia de geracdo de caixa realizada ou projetada incompativel com
as obrigagdes contratuais e servigos de divida.

Reconhecida a  insustentabilidade = econdmico-financeira  do  contrato
independentemente da identidade do contratado, deve-se proceder a avalicdo da
conveniéncia a administragdo publica da renegociacdo contratual frente a possibilidade
de extingdo do contrato e processo de nova licitacao.

Essa etapa pode ser caracterizada como uma avalia¢do classica de custo-beneficio
entre as seguintes escolhas:

(i) renegociar o contrato e remontar a sua equacao econdmico-financeira; e,
(i1) encerrar o contrato atual, enfrentar as consequéncias do seu encerramento e
proceder a uma nova contratagdo por meio de licitacdo.

3.1. A analise de custo-beneficio entre as alternativas de renegociar ou extinguir
o contrato com nova licitacao
E pressuposto para a avaliagio de custo-beneficio das escolhas citadas o
oferecimento, no dmbito da renegociagdo, do mesmo conjunto regulatério e contratual
que iria ser oferecido em eventual nova licitagdo. A composicao de direitos, obrigagdo,
distribuicdo contratual de riscos e modelos compensatorios distintos entre os cendrios
impede a avaliag@o de custo-beneficio entre as alternativas.



Uma vez assumida a simetria de partida das alternativas, a escolha entre as
alternativas impora ao poder concedente e a sociedade, em sintese apertada, os seguintes
efeitos:

(a) fruicao mais ou menos célere da politica publica desejada, como a obtencao

dos efeitos dos investimentos;

(b) majoragao do preco dos servicos atuais; e

(c) enfrentamento dos passivos regulatérios.

Sdo essas as variaveis que deverdo compor a avaliacdo de custo-beneficio na
andlise da conveniéncia para a administragdo publica da renegociacdo contratual. A
avaliagdo deverd, portanto, considerar estes componentes e seus efeitos de forma (i)
conjunta e (i1) objetiva. A avaliacdo conjunta ¢ necessaria porque o exame individual dos
componentes ndo ¢ capaz de demonstrar vantagem para a sociedade, uma vez que todos
os componentes afetam o bem-estar social.?

A objetividade deve ser entendida como a mensuracdo desses componentes de
forma quantitativa, especificamente em termos economico-financeiros de forma que os
resultados das avaliagdes individuais possam ser diretamente comparados e consolidados.
A ferramenta ideal para essa mensuragao ¢ Valor Presente Liquido (VPL) decorrente dos
efeitos diretos e indiretos de cada um dos componentes em avaliagdo e em cada uma das
alternativas (renegociacao ou nova licitagao).

3.1.1. Avaliacio da fruicdo antecipada dos beneficios dos investimentos

Os investimentos produzem beneficios para os usuarios, para o poder publico e para
a sociedade em geral. Espera-se que a renegociacao ofereca celeridade na obtenc¢ao desses
beneficios frente a nova licitagdo. O que, portanto, significa que, na renegociacao, os
beneficios esperados do projeto serdo percebidos antes pela sociedade.

Existem diversas ferramentas econdmicas e estatisticas capazes de quantificar esses
efeitos e de determinar em termos monetarios (VPL) qual ¢ o ganho para sociedade em
cada periodo de tempo. A mensura¢do poderd se valer de efeitos macroecondmicos
esperados, como impactos na matriz insumo-produto, bem como de externalidades
decorrentes dos investimentos como vidas salvas, carbono capturado, tempo
economizado. Ja existe vasta literatura sobre como transformar cada uma desses
pardmetros em termos monetarios e objetivar os beneficios a sociedade da antecipacdo
dos investimentos previstos para renegociacao ou nova licitagao.

3.1.2. Avaliacdo da majoracao dos precos dos servicos

Considerando que o contrato ¢ insustentavel, ¢ provavel que a renegociagdo ou a sua
extingdo com nova licitagio resulte em majoragdo dos precos dos servigos E preciso, por
isso, avaliar a majoracao dos pregos dos servigos atuais que seria praticado na alternativa
de renegociagdo e na alternativa de extingdo com novo contrato.

Ocorre que durante a renegociagdo ¢ provavel que o contratado ofereca um certo
desconto negocial face ao que seria o prego-teto de um novo EVTE a ser licitado pelo
poder concedente.

Do outro lado, esse mesmo preco-teto decorrente do novo EVTE poderia sofrer
desconto por consequéncia do certame licitatorio. A diferenca entre esses dois descontos
sobre 0 novo prego-teto: negocial e concorrencial impactam o bem-estar da sociedade.

Portanto, ¢ necessario dimensionar qual seria essa diferenca e quantifica-la de forma
que o seu VPL possa ser incorporado ao VPL dos demais componentes na avaliagdo de
custo-beneficio. Dado o carater excludente das alternativas, uma solug@o para observagao

3 Seguindo esse modelo, € possivel que a avali¢do isolada de determinado componente nfo aponte vantagem
em realizar a renegociagdo, mas seu efeito pode ser compensado pelos demais componentes, de modo a
revelar que a renegociagdo ¢ vantajosa para a sociedade.



do efeito esperado no ambiente competitivo sem que de fato esse seja realizado ¢ utilizar
ferramentas estatisticas com base no histérico do setor e de processos semelhantes e com
base nesses dados produzir simulagdes e calculos probabilisticos.

3.1.3. O tratamento de passivos e ativos regulatorios na avaliacio de custo-
beneficio da renegociacido vis a vis a extin¢io do contrato com nova
licitacio

Os contratos insustentaveis geralmente possuem passivos e ativos regulatorios em
litigio, na esfera administrativa, arbitral e judicial. E preciso considerar os custos da
solugdo desses ativos e passivos na andlise de custo-beneficio a ser realizada.

Na alternativa em que o poder concedente opta por encerrar o contrato vigente e
proceder a nova licitacdo, ¢ esperado que venha enfrentar litigio na resolug@o dos passivos
e ativos regulatorios. Além da probabilidade de ndo €xito nas disputas, o ambiente de
litigio impde custos de carregamento dos passivos e ativos e de transagdo no enfretamento
das disputas.

Por sua vez, a alternativa de renegociagdo tende a eliminar os custos de carregamento
dos passivos e ativos e de transacdo no enfretamento das disputas. Além disso, permite
que haja extingdo dos litigios sem o custo total decorrente da eventual ndo obtengdo de
éxito nos litigios. A diferenca entre esses dois fluxos de caixa: pacificagdo do passivo
regulatorio com ou sem litigio impacta o bem-estar da sociedade.

Portanto, ¢ necessario dimensionar qual seria essa diferenca e quantifica-la de forma
que o seu VPL possa ser incorporado ao VPL dos demais componentes na avali¢do de
custo-beneficio.

Dado o carater excludente das alternativas, uma solu¢do para observacao do efeito
esperado no ambiente de litigio sem que de fato esse seja realizado ¢ utilizar ferramentas
estatisticas com base no historico do setor e de processos semelhantes e com base nesses
dados produzir simulagdes e célculos probabilisticos.

3.1.4. Consolidacdo dos resultados e analise conjunta da vantagem: a
necessidade de ferramental estatistico para lidar com as incertezas e
probabilidades.

Conforme se observa, a avaliacdo de custo-beneficio no exame da conveniéncia para
a administrac¢do publica da renegociacdo contratual frente a possibilidade de extingdo do
contrato e processo de nova licitacdo deve ocorrer de forma quantitativa (VPL) e
considerando todos os componentes que afetam o bem-estar da sociedade: prazo para
implementagdo da nova politica publica, resolugdo de passivos regulatdrios e novo prego
dos servigos publicos.

A avaliacdo objetiva (quantitativa) e conjunta é necessaria para que haja efetiva
comprovagdo de vantagem, contudo a sua elaboracao impde desafios, em especial, pela
dificuldade de ndo observar diretamente varidveis necessarias ao céalculo, como o prazo
esperado para implementa¢do da nova politica publica na alternativa de encerramento do
contrato e nova licitagdo. Este prazo pode ser estimado, mas a sua mensuragao precisa s
¢ possivel na sua efetiva materializagdo, o que significa que, para ter uma avali¢cdo
quantitativa das alternativas ex ante, sera necessaria a adogdo de estimativas.

Diante deste cenario de necessidade de trabalhar com estimativas, o recomendado ¢
que se trabalhe com a constru¢do de um conjunto de cendrios de resultados para cada
variavel e alternativa e suas distribuicdes probabilisticas de forma que o exame da
vantagem decorra exatamente da avalicdo estatistica. O resultado deve indicar que a
renegociag¢do nos termos apresentados tem determinada chance de ter vantagem ao seu
contrafactual com determinado nivel de certeza.



