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RESUMO

DANTAS, Antonia Alves Pereira. Parcerias Publico-Privadas e Project
Finance: Uma Estratégia de Investimentos em Infraestrutura no Brasil.
Rio de Janeiro: 2019: 63 p. Monografia de final de curso. Departamento de
Direito da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro — PUC-Rio.

Este trabalho tem por objetivo realizar uma andlise acerca dos
institutos da parceria publico-privada e da modalidade de financiamento
denominada project finance que, quando articulados de forma conjunta,
desempenham importante papel no desenvolvimento da infraestrutura
brasileira e, consequentemente, contribuem para o desenvolvimento
socioecondmico nacional. Para tanto, serd feita breve exposicdo das
diferentes posturas do Estado Brasileiro como agente atuante no dominio
econdmico ao longo dos anos, bem como da inserc@o da iniciativa privada

neste caminho.

Palavras Chave: Infraestrutura. Desenvolvimento. Papel do Estado.

Concessoes. Parcerias Publico-Privada. Project Finance.
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INTRODUCAO

Os investimentos em infraestrutura possuem papel determinante na
promogao do crescimento e desenvolvimento econdmico e social de um pais.
O alargamento e aperfeicoamento das infraestruturas de transporte, energia,
telecomunicac¢des e saneamento proporcionam ndo apenas um impacto direto
sobre a economia ao possibilitar a instalacdo de novas atividades produtivas,
aumentando a competitividade e reduzindo os precos, mas também sobre a
realidade social da populagdo, ao gerar novos postos de trabalho e,
consequentemente, reduzir a desigualdade social que é alarmante no Brasil.

Historicamente, sabe-se que o Brasil buscou conduzir a demanda por
infraestrutura tendo o Estado como principal agente investidor e condutor do
processo de desenvolvimento econdmico. Entretanto, a crise dos anos 70
conduziu a um processo constante de reforma do Estado, com a redefini¢ao
do papel do setor publico frente a oferta de bens e servigcos de infraestrutura.

Desta forma, a experiéncia estatal ao longo das décadas, agravada pelo
atual panorama econdmico impde ao Estado o papel de tdo somente
articulador do crescimento nacional, devendo, para tanto, criar um ambiente
propicio para a atracdo de investimentos do setor privado, de forma a
fomentar a economia. Nesse sentido, a atuacdo conjunta das iniciativas
publica e privada constitui fator essencial na garantia de continuidade de

investimentos na infraestrutura brasileira.

Contudo, a falta de transparéncia, previsibilidade e confianca na
economia importa em profundo prejuizo aos investidores privados que atuam
em parceria com o poder publico. Assim, hd de se encontrar formas de atrair
o capital privado para o fomento da infraestrutura nacional, deixando de nos
apoiar em recursos do setor publico, sem que aqueles tenham que suportar
riscos que, ainda que inerentes a atividade economica empreendedora, sdao
potencialmente agravados frente ao contexto socioecondmico brasileiro.

Nesse sentido, a modalidade de financiamento conhecida como

project finance trata de uma forma especifica de arranjo financeiro na qual



cria-se uma sociedade de propdsito especifico (SPE) para gerir investimentos
em infraestrutura. Suas principais € mais atrativas caracteristicas consistem
na mitigacdo de riscos pela elevacdo do numero de participantes envolvidos
e securitizacdo de receitas futuras do projeto, atraindo cada vez mais a

iniciativa privada para o desenvolvimento de projetos de interesse publico.

Este trabalho tem, portanto, o objetivo de possibilitar uma reflexao
acerca das diferentes posturas do Estado como agente econdmico, trazer para
andlise e discussdo a relevancia da atuacdo conjunta do capital publico e
privado no fomento e desenvolvimento da infraestrutura brasileira, bem
como esclarecer a importancia e funcionamento do project finance. Dessa
forma, busca-se demonstrar uma estratégia de investimentos em
infraestrutura por meio de parcerias publico-privadas e através da utilizagcdo

de tal modalidade de financiamento em um cenario de crise no Brasil.



10

1. INFRAESTRUTURA NO BRASIL

1.1. A IMPORTANCIA DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA PARA O
DESENVOLVIMENTO NACIONAL

A defini¢do do termo infraestrutura, quando analisado no dmbito de
um estado-nagao, estd diretamente relacionada as pré-condi¢des a partir das
quais outras atividades essenciais a sociedade podem se desenvolver. Isto &,
a infraestrutura consiste, sob uma perspectiva microecondmica, no conjunto
de instalacdes e equipamentos empregados para assegurar o desempenho
eficiente de outras atividades econOmicas — e, por essa razdo, € um importante
vetor do desenvolvimento econdmico e social de um pais, uma vez que a sua
realidade socioecondmica € reflexo, em grande parte, da sua oferta de
infraestrutura.

O relatdrio de pesquisa publicado em 2012 pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA)! trouxe a defini¢do de infraestrutura como
sendo “toda a matriz logistica, energética, de comunicacoes, saneamento,
sauide, educagdo e seguranga publica que possibilita a producdo de bens e
servicos na sociedade’.

Nesse mesmo sentido, o0 Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), entende infraestrutura como “o conjunto de estruturas de engenharia
e instalagoes (...) que constituem a base sobre a qual sdo prestados os
servicos considerados necessdrios para o desenvolvimento produtivo,

politico, social e pessoal’?.

I INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura e Planejamento no
Brasil: Coordenacio estatal da regulac@o e dos incentivos em prol do desenvolvimento — o caso do
setor elétrico. Brasilia: Ipea, 2012, p- 7. Disponivel em:
<http://www.ie.uftj.br/intranet/ie/userintranet/hpp/arquivos/120911_relatorio_infraestrutura_plane
jamento.pdf>. Acesso em 11 de novembro de 2019.

2 BANCO INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO (BID). Un nuevo impulse para la
integracion de la infraestructura regional em América del Sur apud INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura Econdémica no Brasil: diagnésticos e perspectivas para
2025. Livro 6, Volume I p. 16. Disponivel em:
<http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/3210/1/Livro6_InfraestruturaSocial_voll.pdf>.
Acesso em 12 de novembro de 2019.
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E assim prevalece também na doutrina o conceito de infraestrutura,
relacionado com crescimento, integracdo e suprimento para o
desenvolvimento econdmico, politico e social de um pais, como afirma Klaus

Stern ao defini-la como:

“a categoria que se refere as instalagdes e medidas de ordem material, pessoal e
institucional, que sdo necessdrias como suporte bdsico para um determinado

estdgio de desenvolvimento avancado da sociedade, de forma a garantir aos

individuos condi¢des econdmicas e pessoais apropriadas para o seu crescimento’™.

O investimento em infraestrutura, portanto, estd intrinsecamente
relacionado a garantia dos elementos essenciais para o exercicio regular das
atividades econdmicas fundamentais de uma sociedade, sem os quais o seu
desenvolvimento ndo € vidvel®. A prestagio eficiente de servicos de
infraestrutura funciona como suporte indispensdvel ao crescimento
econdmico do pais, uma vez que todo processo de desenvolvimento necessita
de um conjunto de bens e servicos de base.

Assim, qualquer ac¢do realizada neste campo, deve ter como objetivo
o atendimento a necessidades determinantes e imprescindiveis a populacdao
do pais. Por essa razdo, os projetos que objetivam o desenvolvimento de
empreendimentos de infraestrutura devem ser pensados por meio de
avaliacdes de riscos, estimativas de custos, formas de financiamento e
emprego de tecnologias adequadas, de modo a assegurar resultado
satisfatorio aos fins a que se propdem’. A ampliacdo da infraestrutura
nacional e o provimento de servigos publicos de qualidade sdo temas
frequentemente debatidos entre o governo e a sociedade e devem ser
pensados a partir de um planejamento eficaz de politicas publicas e uma
modelagem contratual revestida de conhecimento técnico especializado.

Nesse sentido, o investimento em infraestrutura é a variavel-chave

para o desenvolvimento de diversos setores de uma sociedade. A partir dele,

3 STERN, Klaus. Das Staatsrecht der Bundesreepublik Deutschland Apud BERCOVICI, Gilberto.
Infraestrutura e Desenvolvimento. In: BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael. Elementos de
Direito da Infraestrutura. Sao Paulo: Contracorrente, 2015, p. 21.

4 BERCOVICI, Gilberto. Infraestrutura e Desenvolvimento. In: BERCOVICI, Gilberto; VALIM,
Rafael. Elementos de Direito da Infraestrutura. Sao Paulo: Contracorrente, 2015, p. 21.

5 Idem, ibidem.
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¢ possivel observar os diversos efeitos econdmicos, sociais e regionais que
contribuem de forma relevante para o desenvolvimento do pais como um

todo, como pode ser observado a partir da Figura 1.1 abaixo:

ASPECTOS
ECONOMICOS

ASPECTOS
REGIONAIS

INFRAESTRUTURA

ASPECTOS
SOCIAIS

Elaboragio propria, adaptado de INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA.
Infraestrutura e Planejamento no Brasil, op. cit., p. 19.

Os aspectos econdmicos sdo determinados pela expansdao ou
estagnacdo da infraestrutura, de forma que a sua capacidade instalada
constitui ora uma limitante, ora um indutor do crescimento econdmico. A
expansdo do investimento em infraestrutura possui impacto direto no
encadeamento da renda, tanto através da geracdo de postos de trabalho,
quanto mediante o consumo de bens de capital e de diversos insumos
industriais.

Um sistema de infraestrutura integrado, de boa qualidade e bem
conservado, reduz expressivamente os custos de producdo e transporte, de
forma que num contexto de acirramento da concorréncia em nivel global, a
adequacdo da infraestrutura se torna um diferencial consideravel®. A titulo de
exemplo, no que se refere a infraestrutura de transportes, estradas bem
pavimentadas reduzem os custos de manutencdo de caminhdes e elevam a
durabilidade destes veiculos, além de reduzirem o tempo de transporte de

insumos e produtos, bem como o valor dos fretes. Ademais, a existéncia de

® INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura e Planejamento no
Brasil. Op. cit., pp. 19-20.
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modais alternativos para o escoamento — ferrovias, cabotagem etc. — pode
baratear os custos logisticos da empresa e ampliar sua eficiéncia,
possibilitando uma elevagio na competitividade de seus produtos’.

A contrario sensu, quando os investimentos em setores de base de uma
sociedade apresentam déficits relevantes, € possivel observar um maior
desinteresse por parte dos agentes econdmicos em investir, de modo que tal
restri¢cdo na oferta, leva ao aumento de precos na economia como um todo.
Ou seja, a competitividade sist€mica do tecido econdmico de um pais
encontra no desenvolvimento da infraestrutura um elemento decisivo para o
crescimento  sustentdvel da economia®. Isso porque um pais
institucionalmente volatil afasta investimentos, levando a perda de
competitividade quando comparado a outros paises com instituicdes mais
sélidas e bem estruturadas’.

No mais, quanto aos aspectos regionais, ao analisar as regides mais
afastadas dos grandes centros urbanos e carentes de investimentos em
infraestrutura, € possivel observar alarmantes indices de desigualdades
regionais. A organizacdo territorial da infraestrutura condiciona a dindmica
da localizacao produtiva e, sem a coordenagdo dos investimentos de forma
adequada em infraestrutura, ampliam-se os riscos de agravamento das
desigualdades regionais ja existentes no pais. Quando a decisdo de investir é
baseada apenas nas forcas de mercado, a tendéncia natural da expansdo do

investimento € se localizar no entorno de espacos ja com ampla densidade'?,

7INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura Econémica no Brasil:
diagnésticos e perspectivas para 2025. Livro 6, Volume I, p. 17. Disponivel em:
<http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/3210/1/Livro6_InfraestruturaSocial_voll.pdf>.
Acesso em 12 de novembro de 2019.

8 INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura e Planejamento no
Brasil: Coordenacio estatal da regulac@o e dos incentivos em prol do desenvolvimento — o caso do
setor elétrico. Brasilia: Ipea, 2012, PP- 19-20. Disponivel em:
<http://www.ie.uftj.br/intranet/ie/userintranet/hpp/arquivos/120911_relatorio_infraestrutura_plane
jamento.pdf>. Acesso em 11 de novembro de 2019.

9 CARVALHO, André Castro. Direito da Infraestrutura: perspectiva publica. Quartier Latin: Sdo
Paulo, 2014, p. 55.

10 INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura e Planejamento no
Brasil: Coordenacdo estatal da regulacdo e dos incentivos em prol do desenvolvimento — o caso do
setor elétrico. Brasilia: Ipea, 2012, p- 20. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrj.br/intranet/ie/userintranet/hpp/arquivos/120911 _relatorio_infraestrutura_plane
jamento.pdf>. Acesso em 11 de novembro de 2019.
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razdo pela qual mostra-se necessario um planejamento eficaz do Estado neste
quesito.

Com uma economia em crescimento, abre-se a possibilidade de
adocao de politicas de distribuicdo e equilibrio de renda e consequente
reducdo da pobreza. Nesse sentido, a infraestrutura social e urbana, por sua
vez, implica, necessariamente, na melhoria das condicoes de vida da
populacdo. Nao bastando se tratar de direitos sociais inaliendveis, a
universalizacdo de servicos publicos de eletricidade, saneamento béasico e
telecomunicacdes, por exemplo, oferecem impactos também sobre a
produtividade de trabalho, de forma que populacdes bem atendidas por estes
servigos essenciais tém melhores condi¢des de saude e, desta forma,
alcancam também melhores condi¢bes para exercerem suas atividades
profissionais!!.

Trazendo numeros reais da realidade brasileira a analise, em 2012, no
evento Global Competitiveness Report, a ma qualidade da infraestrutura
brasileira levou o pais a péssimas colocagdes nos mais variados setores base
da sociedade. Entre os 144 paises analisados, o Brasil ocupou a 107% posi¢do
em termos de qualidade de infraestrutura, cujo ponto mais negativo recaiu no
setor de transporte: o Brasil ocupou a 100* posicdo em ferrovias, a 123*
posi¢ao em rodovias, 134* posi¢cao em aeroportos e a 135% posi¢do em portos.
N3ao obstante, o pais posicionou-se em 48° lugar no que se refere ao indicador
global de competitividade e em 52° quando analisada a renda per capita. Tais
indices demonstram que os incentivos aos investimentos em infraestrutura no
Brasil estdo muito inferiores a sua real capacidade, considerando a forga
econdmica do pais'?.

Para melhor entendermos o cendrio nacional e as diretrizes definidas
pela Constituicdo de 1988 no que tange a atuacdo do Estado no
desenvolvimento da infraestrutura, faz-se necessdria uma rapida reflexao

sobre as transformacdes historicas vivenciadas pelo regime politico brasileiro

1 Tdem, ibidem.
12NETTO, Pedro Dias de Oliveira. As Parcerias Pliblico-Privadas e os Novos Desafios do Setor de
Infraestrutura. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018, p. 33.
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ao longo dos anos. O Brasil passou por relevantes crises politicas e
financeiras e, em decorréncia de tais experi€ncias, € possivel observar,

atualmente, diversas deficiéncias presentes nos setores base da sociedade.

1.2. OHIsTORICO DO PAPEL DO ESTADO NO DESENVOLVIMENTO NACIONAL

Como se sabe, o liberalismo econdmico consolidou-se no Brasil no
século XIX, pregando a minima interferéncia do Estado na ordem
econdmica. A atuacdo estatal era considerada legitima apenas quando
absolutamente necessdria a preservacdo da seguranca individual dos
cidaddos, sendo a economia assunto concernente aos individuos e, portanto,
regulada pelas préprias forcas de mercado.

Até 1930, a responsabilidade pela construcdo de ferrovias e portos e o
desempenho de servigos urbanos como iluminacdo e saneamento era,
predominantemente, de empresas estrangeiras. Desse modo, por meio de uma
concepcao de lei “geral e abstrata” portadora de uma igualdade estritamente
formal e do abstencionismo econdmico, o Estado Liberal atribuiu seguranca
juridica as trocas mercantis, criou um mercado de trabalho repleto de mao-
de-obra barata e assegurou a iniciativa privada a realizagdo de qualquer
atividade potencialmente lucrativa'®,

No entanto, o Estado Liberal foi alvo de diversas criticas a respeito de
seus reflexos nos Ambitos social e econdmico. A época, verificou-se no Brasil
um cendrio no qual os economicamente mais vulnerdveis encontravam-se em
situacdes ainda mais marginalizadas, uma vez que a segregacdo acabou
prevalecendo frente a integracdo. No que diz respeito a atuagc@o propriamente
econdmica do Estado liberal, a construcdo dos empreendimentos de

infraestrutura como pontes, ferrovias e aquedutos, a distribuicio de

13 POLANYI, Karl. The Great Transformation Apud MORAES, Ricardo Quartim de. A evolugdo
histérica do Estado Liberal ao Estado Democrdtico de Direito e sua relagdo com o
constitucionalismo dirigente. Revista de Informacdo Legislativa, v. 51, n. 204, out./dez. 2014, pp.
269-285. Disponivel em
<https://www12.senado.leg.br/ril/edicoes/51/204/ril_v51_n204_p269.pdf>. Acesso em: 13
novembro 2019.
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eletricidade e a sua consequente exploragdo econdmica enfrentavam sérios
empecilhos tedricos e ideoldgicos. Aos poucos surgiam novas necessidades,
até entdo, inimagindveis que tornaram necessdaria uma forte regulacdo
econdmica para controlar possiveis iniquidades'.

Assim, o Estado foi cada vez mais penetrando em setores antes
comandados pela iniciativa privada, uma vez que tais setores demonstraram-
se capazes de influenciar diretamente no progresso econdmico, na garantia
de empregos e na melhoria das condicoes de vida da populagdo. Tornou-se
claro, portanto, que tais responsabilidade ndo poderiam, de modo algum,
ficar a cargo de agentes particulares uma vez que os seus interesses nao
condiziam com as legitimas finalidades a que se destinavam tais atividades e
servigos'.

Por essa razdo, mostrou-se necessdria a acdo do Estado no dominio
econdmico de modo a (i) minimizar as distor¢des sociais maximizadas pelo
sistema liberal, e a (i1) impulsionar a industrializa¢do do pais, dando inicio a
sua era desenvolvimentista, sobretudo enquanto resposta a crise financeira de
1929, cujas desastrosas consequéncias econdmicas e sociais evidenciaram a
urgéncia de o Estado assumir, se ndo o protagonismo, ao menos papel
estratégico na conducdo da economia. A atuagdo estatal proeminente no
campo econdmico encontra forte suporte tedrico no pensamento keynesiano,
segundo o qual o setor publico seria indispensdvel para a organizacdo da
economia, fomentando e gerando empregos'®.

Nesse sentido, a instalacdo no Brasil de uma industria diversificada,
com a criagdo de estatais nos mais diferentes setores, o cuidado com a
seguranca nacional e a exploracdo do subsolo brasileiro, foram decisoes
governamentais que visavam ao desenvolvimento do pais a partir de

investimentos na infraestrutura por meio da utilizacdo de recursos publicos.

14 ARAGAO, Alexandre Santos de. Direito dos Servigos Puiblicos. 3* Ed. Rio de Janeiro: Forense,
2013, pp. 34-35.

15 Idem, pp. 35 € 67.

16 TONINELLLI, Pier Angelo. The rise and fall of public enterprise: the framework. In: (Ed.).
The rise and fall of state-owned enterprise in the Western World. New York: Cambridge University
Press, 2000, p. 16.
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A atuacgdo do Estado brasileiro no dominio econdmico ganha robustez
a partir da década de 1940. A Constituicdo Federal de 1937 manteve o tom
nacionalista e intervencionista dos textos constitucionais anteriores, mas
destacou de modo incisivo a atuacdo direta do Estado na seara econOmica.
Entretanto, ndo havia, a época, ferramentas apropriadas para o planejamento
e para o fomento a atividade privada. Assim, o Estado era obrigado a lancar
mao da forma empresarial para explorar diretamente empreendimentos
produtivos. A férmula preferencial empregada para gerar o desenvolvimento
nacional, portanto, perfez a constituicio de companhias com capital ptblico
e explicitamente direcionadas para o cumprimento de missdes especificas!’.

O primeiro governo de Getulio Vargas (1930-1945) destacou-se pelo
macico investimento estatal na industria de base, sobretudo em setores que
j4 contavam com a presenca de capital estrangeiro'®. A politica getulista
deliberada foi a da expansdo econdmica via mercado interno, especialmente
por meio da industrializacdo. A Revolucdo de 1930 rompe a politica
econdmica pretérita, e o faz a partir da preservacdo do setor cafeeiro (com
vistas a manutencdo dos niveis de renda na economia, permitindo a
internalizacdo dos centros de decisdo econdmica e o processo de
industrializacdo).

Apesar do momentaneo afastamento do idedrio do nacionalismo
econdmico no governo Dutra (1946-1950), o retorno de Vargas em 1951
revitaliza a preocupacdo com 0s interesses nacionais contra a exploragao
capitalista estrangeira. Nesse sentido, defende-se que o Estado aja de modo
incisivo para promover a rapida industrializacdo do Brasil — a

industrializacdo e os investimentos na infraestrutura brasileira, portanto, sdo,

7 PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador. 2009. Tese (Doutorado)
— Faculdade de Direito da USP, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, p. 26; IANNI, Octévio.
Estado e Planejamento Econémico no Brasil. 5. ed. Rio de Janeiro: Civiliza¢do Brasileira, 1991, p.
46-47; e DRAIBE, Sonia. Rumos e metamorfoses: Estado e industrializacdo no Brasil 1930-1960.
Sao Paulo: Paz e Terra, 2004, p. 91 e 106.

18 JANNI, Octavio, op. cit., p. 69-70.
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antes de mais nada, palavras-chave para o desenvolvimento econdmico
nacional .

Adicionalmente, a politica de crédito publico teve um papel
estratégico entre os instrumentos postos em a¢do. O governo federal passou
a utilizar de bancos publicos, como o Banco do Brasil, a Caixa Econ6mica
Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), criado em 1952, com o objetivo de viabilizar uma ampliacdo do
crédito a ser concedido, estimulando investimentos, sobretudo no
desenvolvimento da infraestrutura brasileira?®. Naquele momento, couberam
ao BNDES duas atribui¢cdes principais: garantir financiamento para os
setores prioritdrios e permitir a captacao externa de recursos, servindo como
garantia do governo brasileiro, ante os credores internacionais.

Portanto, diferentemente dos paises europeus, a criagdo de empresas
estatais no Brasil se da justamente para promover a atua¢ao empresarial do
Estado em vdrios setores da economia com o objetivo de internalizar o
processo de industrializacdo, investindo na infraestrutura brasileira. A ideia
ndo era disputar o mercado com o setor privado, mas sim ocupar 0s espagos
negligenciados por ele, organizando a cadeia produtiva nacional.

Contudo, sabe-se que os desdobramentos do expansionismo estatal
levaram o Estado brasileiro a um progressivo endividamento, uma vez que a
consecucdo dos fins estatais, conforme acima mencionados, demandou
quantias elevadas de recursos para a sua implementagdo. Por essa razao, o
seu alcance de forma independente, proba e eficiente tornou-se um desafio
aos cofres e 6rgaos publicos que possuem restricdes orcamentarias concretas,
uma vez que a capacidade de gerar moedas nao € sindonimo da capacidade de

gerar riqueza.

1 DRAIBE, Sonia. Rumos e metamorfoses: Estado e industrializagdo no Brasil 1930-1960. Sdo
Paulo: Paz e Terra, 2004, p. 175.

20 INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Brasil em Desenvolvimento 2010:
Estado, Planejamento e Politicas Publicas. Brasilia: Ipea, 2012, p. 27. Disponivel em:
<http://www.mestradoprofissional.gov.br/bd/pdf/Livro_BD_sumanalit.pdf>. Acesso em 13 de
novembro de 2019.
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Nas palavras de Alexandre Santos de Aragao,

“o esgotamento do modelo de intervencdo direta na economia e de prestacdo de
servicos publicos pelo Estado (...) foi agravado por dois fatores: a compressao dos
precos e tarifas cobradas pelas empresas publicas e sociedades de economia mista,
utilizadas para fins de politicas macroecondmicas, sobretudo para a contengdo do
processo inflaciondrio; e a utilizacdo dessas empresas para efetuar operagdes de
financiamento quando a capacidade de endividamento da prépria Unido ja estava
se esgotando™?!.

Assim, em razdo da crise dos anos 70, o Brasil passou por uma reforma
no que diz respeito ao papel do Estado frente a oferta de bens e servicos de
infraestrutura. A necessidade de priorizar o controle da inflacdo e o equilibrio
das contas externas, em detrimento do crescimento a curto prazo, comegou a
ficar evidente. As empresas estatais acabaram por contrair dividas a juros
altissimos a partir de 1979 o que foi agravado ainda mais com a
desvalorizag¢do cambial nos anos seguintes?2,

Tais acontecimentos refletiram negativamente no desempenho das
empresas estatais e foi justamente nesse contexto que se deu a inser¢iao da
iniciativa privada no desenvolvimento da infraestrutura nacional. A
privatizacao veio, portanto, como forma de desonerar o poder publico de
gastos estratosféricos e aliviar a grave crise fiscal que atingiu a administragao
publica, uma vez que o crescimento do nimero de empresas privadas
representava uma maior arrecadacao tributdria para o governo.

A ideia era aumentar a efici€ncia nos setores de infraestrutura através
da prépria competicdo entre agentes econdmicos interessados, a fim de
garantir investimentos continuos em prol do desenvolvimento nacional e
bem-estar social. O consenso politico da época agasalhou o idedrio

neoliberal, que, dentre outros pontos, advogava fortemente pela “eficiéncia”

2L Op. cit., p. 68.

22 PINHEIRO, Armando Castelar. Privatizagio no Brasil: por qué? Até onde? Até quando? In:
GIAMBIAGI, Fabio; MOREIRA, Mauricio Mesquita (Org). A economia brasileira nos anos 90. 1.
ed. Rio de Janeiro: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, 1999, p. 155-157.
Disponivel em
<https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecim
ento/livro/eco90_05.pdf>. Acesso em: 11 de novembro 2019.
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no exercicio das atividades produtivas — o que sé poderia ocorrer por meio

da iniciativa privada, ndo sujeitas a “ingeréncias politicas™?.

Inicialmente, ainda que tenha ocorrido um movimento de privatizagao
de empresas publicas, ndo houve compromisso € engajamento politico
suficientes para o sucesso dessa nova proposta. O dpice do movimento
privatizante no Brasil ocorreu a partir da década de 90, durante o Governo
Collor, cristalizado no Programa Nacional de Desestatizacao (PND), criado
através da Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990, tendo como pano de fundo “a
mudancga de percepcdo sobre o papel das empresas estatais na economia

brasileira”?*. Em seu artigo 1°, o PND trouxe os seguintes objetivos:

Art. 1° E instituido o Programa Nacional de Desestatizacdo, com os seguintes
objetivos fundamentais:

I - reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;

IT - contribuir para a reducdo da divida publica, concorrendo para o saneamento
das finangas do setor publico;

III - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a
ser transferidas a iniciativa privada;

IV - contribuir para modernizagdo do parque industrial do Pafs, ampliando sua
competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da
economia;

V - permitir que a administracdo publica concentre seus esfor¢os nas atividades em
que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das prioridades
nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo
da oferta de valores mobilidrios e da democratizagdo da propriedade do capital das
empresas que integrarem o Programa.

Por sua vez, a alinea “b”, do §1°, do artigo 2° do PND, definiu o
processo de desestatizacdo como a “transferéncia para a iniciativa privada
da execucdo de servigos publicos explorados pela Unido, diretamente ou
através de entidades controladas bem como daqueles de sua
responsabilidade”. Tal medida levou ao aumento da arrecadacdo de
impostos, impulsionando a continua desconstituicio de monopdlios de

atividades econOmicas, a transferéncia de ativos de empresas estatais ao setor

23 BELLINI, Nicola. “The decline of state-owned enterprise and the new foundations of the state-
industry relationship”. In: TONINELLI, Pier Angelo (Org.). The rise and fall of state-owned
enterprise in the western world, op. cit., p. 26-27.
24 PINTO JUNIOR, Mario Engler, op. cit., p. 65.
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privado e a promog¢ao da prestacdo e gestdo privada de servicos publicos no
cendrio brasileiro®.

Ou seja, o Estado, ap6s abracar a execucdo de muitas atividades, com
os quais sempre teve gastos infinddveis e pouca eficiéncia nos resultados,
resolveu imprimir nova estratégia governamental: seu afastamento e a
transferéncia das atividades e servicos para sociedades e grupos
empresariais?®. Assim, por meio da politica de desestatizagio, objetivou-se
uma reorganiza¢ao do Estado de modo a reestruturar a sua posi¢ao estratégica
de atuacdo na economia, tornar eficiente a exploracdo de determinadas
atividades consideradas essenciais a sociedade e, sobretudo, aliviar os
alarmantes nimeros que compunham a divida publica.

Para referéncia, entre 1990 e 1994, ocorreu a privatizacao de 33
empresas, gerando uma receita total no valor de 8,6 bilhdes de ddlares e a
incorporacao ao setor privado de dividas no valor de 3,3 bilhdes de ddlares.
A partir de 1995, tais nimero foram consideravelmente ampliados, através
de dois movimentos quase simultdneos: o primeiro, como ja dito, a decisdao
de acabar com os monopdlios do setor publico na drea de infraestrutura — o

que foi, inclusive, objeto de emendas constitucionais naquele ano?’,

e o
segundo, a decisdo de desenvolvimento de programas préoprios de
privatizacdo também em ambito estadual. Ao todo, as 80 privatizagcoes
ocorridas do periodo 1995-1998 somaram US$ 60,1 bilhdes em receitas e
permitiram a transferéncia de US$ 13,3 bilhdes em dividas®.

Importantissimo ressalvar que a ideia de atuagdo da iniciativa privada

em setores e atividades antes desenvolvidas e operadas pelo poder publico

2 ARAGAO, Alexandre Santos de. Op. cit., p. 540.

26 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 32. ed. 2. Reimpr. Sdo
Paulo: Atlas, 2018, p. 367.

27 Emenda Constitucional n°® 8, de 15 de agosto de 1995, que altera o inciso XI € a alinea “a” do
artigo 21 da CRFB e a Emenda Constitucional n° 9, de 09 de novembro de 1995, que d4 nova redag@o
ao artigo 177 da Constituicido Federal, alterando e inserindo pardgrafos.

28 PINHEIRO, Armando Castelar. Privatizagio no Brasil: por qué? Até onde? Até quando? In:
GIAMBIAGI, Fabio; MOREIRA, Mauricio Mesquita (Org). A economia brasileira nos anos 90. 1.
ed. Rio de Janeiro: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, 1999, p. 155-157.
Disponivel em
<https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecim
ento/livro/eco90_05.pdf>. Acesso em: 11 de novembro 2019.
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ndo implicava no fim de sua participagdo e/ou responsabilidade e
consequente substituicdo. A era das privatizagOes traria ao Brasil uma
complementacdo nos investimentos em infraestrutura, cabendo as esferas
publica e privada o seu desenvolvimento conjunto em ambito nacional. No
entanto, pode-se minimamente constatar que houve uma ma concepg¢do em
seu programa, o que levou ao agravamento da situacdo da infraestrutura
publica brasileira no decorrer dos anos.

Inicialmente esperava-se que, neste novo modelo, o Estado apareceria
como um agente importante, mas passivo no processo de ampliacdo dos
investimentos em infraestrutura que, por sua vez, poderia ser conduzido
eficientemente pela iniciativa privada. Tal crenca, no entanto, ndo se
concretizou. A passividade do Estado implicou a fragmentacdo e o
esgarcamento da sua capacidade de planejar a expansdo futura de
infraestrutura, bem como na ineficiente regulacdo da atividade das
concessiondrias. Em suma, o continuo esvaziamento do planejamento
estratégico de gestdo do Estado, a retracdo do investimento publico e a
insuficiéncia dos investimentos privados, tanto nacionais, quanto
estrangeiros, nao permitiram que fossem superados os principais gargalos na
infraestrutura brasileira®,

Apesar de ter atraido capital privado para setores importantes da
infraestrutura brasileira, essa onda de investimentos ndo durou muito tempo.
A partir disso, surgiu o sistema de parcerias entre 0s setores publico e
privado, modelo em que se verifica uma atuacdo conjunta dos agentes
econdmicos. As parcerias publico-privadas (lato sensu) constituem,
essencialmente, uma forma de o Estado viabilizar a implantacao de projetos
de infraestrutura, através do desempenho de atividades econdmicas e
servigos publicos — como a constru¢do de rodovias, ferrovias, geracgdo,

transmissao e distribuicao de energia, transporte urbano, telecomunicacoes,

2 INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura e Planejamento no
Brasil: Coordenacio estatal da regulacdo e dos incentivos em prol do desenvolvimento — o caso do
setor elétrico. Brasilia: Ipea, 2012, PP- 33-34. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrj.br/intranet/ie/userintranet/hpp/arquivos/120911 _relatorio_infraestrutura_plane
jamento.pdf>. Acesso em 11 de novembro de 2019.
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dentre outros para cuja execucao nao dispoe de recursos — também mediante
a concessdo, a iniciativa privada, do direito de constru¢do, exploracdo e
prestacdo do servico, a qual serd melhor analisada no proximo capitulo.

Por ora, adianta-se apenas que o novo esfor¢co nao foi suficiente para
expandir a infraestrutura no Brasil e, consequentemente, promover o
desenvolvimento nacional de forma satisfatéria, o que resta claro quando
analisamos a realidade brasileira atual. Afinal, vivemos em um pais em que
se verifica uma profunda instabilidade econdmica, ampla disparidade

regional e alarmante desigualdade social.

1.3. Os REFLEXOS JURIDICOS DO HISTORICO DO PAPEL DO ESTADO COMO
AGENTE ECONOMICO NA CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988

A Constituicdo Federal de 1988 é uma constituicao dirigente, pois
define, por meio das normas constitucionais programaticas, fins e objetivos
para o Estado e a sociedade, ou seja, metas e programas de acdo futura para
melhorar as condi¢cdes econdmicas e sociais da populagdo brasileira®. O
artigo 3°! do texto constitucional incorpora um programa especifico de
transformacdes econOmicas e sociais®’>, a partir de um idedrio nacional-
desenvolvimentista e impde ao Estado brasileiro a superacio do
subdesenvolvimento??,

Nesse mesmo sentido, Alexandre Santos de Aragio ensina que:

“A Constituicdo Brasileira de 1988 ¢ uma Constitui¢do de um Estado que ndo é
absenteista, no sentido de ndo ser neutro diante das necessidades de
desenvolvimento econdmico e social da coletividade, o que, necessariamente

30 BERCOVICI, Gilberto. “A Problematica da Constituicdo Dirigente: Algumas Considera¢des
sobre o Caso Brasileiro”. Revista de Informagdo Legislativa, Brasilia, v. 142, p. 36, 1999.

31 «Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: I — construir uma
sociedade livre, justa e soliddria; II — garantir o desenvolvimento nacional; III — erradicar a pobreza
e a marginalizacao e reduzir as desigualdades sociais e regionais; e [V — promover o bem de todos,
sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminac¢io”.

32 BERCOVICI, Gilberto. Direito Econémico do Petréleo e dos Recursos Minerais, cit., p. 208;
BERCOVICI, Gilberto. “A Constitui¢do Brasileira de 1988, as 'Constitui¢cdes Transformadoras' e o
‘Novo Constitucionalismo Latino-Americano”, cit., p. 295.

33 BERCOVICI, Gilberto. “Estado Intervencionista e Constituicdo Social no Brasil: O Siléncio
Ensurdecedor de um Didlogo entre Ausentes”. In: SOUZA NETO, Claudio Pereira; SARMENTO,
Daniel & BINENBIJM, Gustavo Binenbojm. (Org.). Vinte Anos da Constituicdo Federal de 1988.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2009, p. 735.
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pressupde que seja, diretamente ou através da iniciativa privada, um Estado
Garantidor de determinadas presta¢des necessdrias a realizacdo desses desideratos,
radicados, sobretudo na dignidade da pessoa humana e na reducdo das
desigualdades sociais e regionais (arts. 1° e 3°, CF)™*,

Por sua vez, Ingo Wolfgang Sarlet, complementa tal raciocinio ao

dizer que o principio da dignidade da pessoa humana

“imp0e limites a atuacdo estatal, objetivando impedir que o poder publico venha a
violar a dignidade pessoal, mas também implica (numa perspectiva que se poderia
designar de programdtica ou impositiva, mas nem por isso destituida de plena
eficdcia) que o Estado deverd ter como meta permanente a protecdo, promocao e
realiza¢do concreta de uma vida com dignidade para todos™.

Assim, o desenvolvimento nacional, no ambito da Constituicdao
Federal de 1988, constitui um objetivo fundamental da Republica e estd
diretamente relacionado ao desenvolvimento econdmico e social do pais.
Como ja exposto neste trabalho, o gasto em melhorias na infraestrutura do
pais ndo constitui um fim em si mesmo, mas, sim, um meio de alcangar
servicos de qualidade e bem-estar social, sendo dever do Estado o seu
planejamento, desenvolvimento e manutengao.

Nesse sentido, a infraestrutura cumpre a func¢do de dar o suporte
necessario a implementacdo dos direitos e garantias fundamentais,
positivados nos artigos 5° e 6° da CRFB. O direito a cidadania e a dignidade
da pessoa humana, que influenciam diretamente na erradicagcdo da pobreza e
reducdo das desigualdades sociais e regionais (artigo 3°, inciso III), sdo
reflexos de uma sociedade bem estruturada e com servigos considerados
essenciais implementados de forma eficiente.

A Constituicdo de 1988 valoriza a livre iniciativa, indicando como
principio da ordem econdmica e financeira a livre concorréncia (artigo 170)
e coloca o Estado como agente normativo e regulador da atividade
econdmica, atribuindo-lhe as fungdes de fiscalizacdo, incentivo e

planejamento (artigo 174, caput)’.

3% Op. cit., p. 128-129.

35 SARLET, Ingo Wolgang. Dignidade da pessoa humana e direitos fundamentais na Constitui¢do
Federal de 1988. 3* Ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2004, p. 110 Apud ARAGAO,
Alexandre Santos de. Op. cit., p. 128.

36 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella de. Parcerias na Administracdo Piblica. Sdo Paulo: Atlas,
2011, pp. 6-27.
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Nao menos importantes, os artigos 173 e 175, merecem destaque neste
trabalho. O artigo 173 do texto constitucional prevé que, existindo
“imperativos a seguranca nacional” ou “relevante interesse coletivo”, o
Estado estard absolutamente legitimado a prestar atividades econdmicas em
sentido estrito. Quanto isso ocorrer, ou seja, nos casos em que a
Administragdo Publica, direta ou indiretamente, exercer “atividade
econdmica de produgdo ou comercializacdo de bens ou de prestacdo de
servicos”, deverd se submeter ao regime juridico dos agentes privados que
continuam aptos a desempenhar tais atividades sem a necessidade de
delegacdo do poder publico (§1).

No entanto, importante ressalvar, que tais atividades econdmicas
(stricto sensu) ndo dizem respeito aos servigcos publicos que, por sua vez, sao
obrigacdes juridicas atribuidas ao Estado, conforme disposto no artigo 175
da CRFB. Referido dispositivo afirma que “incumbe ao Poder Piiblico, na
forma da lei, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissdo, sempre
através de licitacdo, a prestagcdo de servicos publicos”, deixando a cargo de
legislacdo infraconstitucional a disposi¢cdo sobre o regime das empresas
concessiondrias e permissiondrias de servigos publicos, as condi¢Oes
contratuais, os direitos dos usudrios, a politica tarifdria, bem como sobre a
obrigacio de manter um servico adequado, conforme serd melhor

aprofundado em momento oportuno.

2. As CONCESSOES E As PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Como ja exposto, os gargalos na infraestrutura que inviabilizavam o
crescimento econdmico e a necessidade de sobreviver a crise fiscal do
Estado, somados a existéncia de uma série de atividades de relevancia
coletiva muitas vezes ndo autossustentdveis e/ou cujo financiamento ndo era
possivel a madaquina estatal ou aos agentes privados individualmente,
impossibilitaram o desenvolvimento satisfatério da infraestrutura no Brasil

ao longo dos anos. Assim, conforme introduzido no capitulo anterior, surgem
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os institutos das Concessdes e das Parcerias Publico-Privadas como
estratégias capazes de implementar a no¢do de complementaridade entre
agentes econdmicos publicos e privados na consecu¢do dos fins estatais
relacionados ao investimento em infraestrutura.

Nesse sentido, a figura 1.2 abaixo, divulgada pelo BNDES?’, traz um
quadro elucidativo a respeito dos modelos de desestatizacdo, dentre os quais
estdo elencadas as modalidades de concessdo e PPP, que serdo trabalhadas

nesse capitulo.

TIPOS DE DESESTATIZACAO

DESESTATIZACAD

Venda de ativos ou tramsferéncia da prastacdo de sarvigos
plblicos & iniclativa privada.

1
- = o
PRIVATIZACAD CONCES5A0 —
Verda de empresa estatal, com Transferdncia da prestacio do servigo
passagem do controle sobre os ativos plblice & iniciativa privada por prazo roy
A iniciativa privada em definitivo, deterrminado ._,'?}_\
=X
[%‘I"‘ CONCESSAO COMUM PARCERIA PUBLICO-PRIVADA (PPP) @
£ b
Nesse tipo de concessdo, a Caso em que ndo ha tarifa ou que esta,
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37 Disponivel em < https://tinyurl.com/rtx3dex>. Acesso em 15 de novembro de 2019.
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2.1. SERVICOS PUBLICOS

2.1.1. CONCEITO

Pode-se dizer que o conceito de servico puiblico estd em constante
transformacdo, apesar de ser de extrema relevancia a compreensdo de suas
caracteristicas essenciais. Historicamente, as transformacdes ocorridas em
torno da nocdo de servigo publico foram motivadas muito mais por razoes
econdmicas e politicas do que propriamente juridicas, razdo pela qual revela-
se uma dificuldade no enquadramento de certa atividade como servico
publico ou como atividade econdmica, tal como distingue a Constitui¢ao™.

Primeiramente, deve-se atentar ao fato de que se admitem dois
sentidos fundamentais a expressao, quais sejam, um subjetivo e um objetivo.
No primeiro estariam englobados os 6rgdos publicos responsadveis pela
execucdo de atividades voltadas a coletividade, como, por exemplo, uma
autarquia previdencidria. No segundo, porém, entende-se por servico
puiblico, a atividade em si prestada pelo Estado e seus agentes®®, dotada de
determinadas caracteristicas essenciais a sua configuracdo e que serd, por sua
vez, o conceito desenvolvido neste trabalho.

A Lei 13.460, de 26 de junho de 2017, que dispde sobre a participagao,
protecdo e defesa dos direitos do usudrio dos servicos publicos da
administracdo publica define servico publico como sendo a “atividade
administrativa ou de prestacdo direta ou indireta de bens ou servicos a
populagdo, exercida por érgdo ou entidade da administracdo puiblica”.

Alexandre Santos de Aragdo, por usa vez, define servicos piiblicos

CcCOomo:

“Atividades de prestacdo de utilidades econdmicas a individuos determinados,
colocados pela Constituicdo ou pela Lei a cargo do Estado, com ou sem reserva de

3 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo; GAROFANO, Rafael. Notas sobre o conceito de
servico publico e suas configuragdes na atualidade. Revista de Direito Piiblico da Economia —
RDPE. Belo Horizonte, ano 12, n. 46, p. 63-77, abr./jun. 2014.

3 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. cit., p. 335.
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titularidade, e por ele desempenhadas diretamente ou por seus delegatérios, gratuita
ou remuneradamente, com vistas ao bem-estar da coletividade”*°.

Em sentido, semelhante, ensina Marcal Justen Filho:

“Servico ptiblico € uma atividade publica administrativa de satisfacdo concreta de
necessidades individuais ou transindividuais, materiais ou imateriais, vinculadas
diretamente a um direito fundamental, insuscetiveis de satisfacdo adequada
mediante os mecanismos da livre iniciativa privada, destinada a pessoas
indeterminadas, qualificada legislativamente e executada sob regime de direito
ptblico™!.

2.1.2. CARACTERISTICAS

As caracteristicas do servico publico resultam da prépria formulagao
conceitual. Trata-se dos tracos que conferem a fisionomia juridica do
instituto e se relacionam com (i) quem presta o servigo; (i) a finalidade
especifica do servigo; e (iii) o regime juridico sob o qual é executado®?.

Como ja tratado anteriormente, a prestacao de servigos publicos de
forma adequada constitui dever do Estado expressamente disposto na
Constitui¢cao Federal (art. 175). Contudo, a delegacdao de sua prestagdo a
iniciativa privada nao o descaracteriza, uma vez que a sua regulamentacdo e
fiscalizacdo, por sua vez, ndo pode ser repassada. Nesse contexto, cumpre ao
Estado o desafio de permanecer responsavel pela garantia dos deveres de
isonomia, continuidade e universalidade dos servi¢os publicos*.

Assim, o Estado deve gerir de forma proba os interesses da
coletividade — que, por sua vez, podem ser caracterizados como primarios
(ou essenciais) e secunddrios (ou ndo essenciais)*. Quando o servigo é

considerado essencial, deve o Estado prestd-lo na maior dimensao possivel,

de modo a atender satisfatoriamente as demandas principais da sociedade.

0 0p. cit., p. 151.

# Curso de Direito Administrativo. 11 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2015, p. 723.

42 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. cit., p. 337.

4 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo; GAROFANO, Rafael. Op. cit., p. 72.

# E importante ressalvar que o caréter de essencialidade ou nio de determinado servico ptiblico nio
¢ definitivo, uma vez que pode variar de acordo com o local ou a época em que a atividade em
questdo € desempenhada.
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Quando nao essenciais, a sua prestacdo devera resultar de avaliacao feita pelo
poder puiblico que, por algum motivo relevante, terd interesse em fazé-lo*.
Por fim, atuando diretamente ou delegando a sua prestacdo a agentes
privados, através de concessdes e permissoes, a titularidade do servigco
publico permanece do Estado. Desse modo, nada mais natural do que a sua
prestacdo estar submetida a regras especificas de direito publico, sofrendo,
quando aplicavel e supletivamente, a incidéncia de normas de direito privado,

uma vez que € a responsdvel por regular contratos em geral.

2.2. CONCESSAO DE SERVICOS PUBLICOS (CONCESSAO COMUM)

Em 1995, foi promulgada a Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
também conhecida como Lei de Concessdes, que permitiu que agentes
privados executassem servigos publicos, mediante utilizacdo de recursos
proprios e fossem remunerados através de tarifas pagas pelos usudrios de tais
servigos, sob a fiscalizacdo de agéncias reguladoras.

Pedro Dias de Oliveira Netto define a concessao comum como:

“um arranjo contratual celebrado com o particular para exercer uma atividade
econdmica reconhecida como servigo publico, cujo contrato administrativo seria o
instrumento apto a conferir ao particular um conjunto de direitos e obrigacdes, seja
para resguardar a continuidade do servico publico fornecido, ou até mesmo para
proteger o concessiondrio com a manuten¢do do equilibrio econdmico-financeiro
previsto™.

Maria Sylvia Zanella Di Pietro, por sua vez, define como:

“O contrato administrativo pelo o qual a Administracdo Publica delega a outrem a
execugdo de um servico publico, para que o execute em seu proprio nome, por sua

conta e risco, mediante tarifa paga pelo usudrio ou outra forma de remuneragdo

decorrente da exploragio do servigo™’.

Quando pensamos em concessdo de servigos publicos, é comum
identificar um vinculo juridico entre o Estado, na posicdo de poder
concedente, e o agente privado, atuando como concessiondrio. Contudo,

deve-se ter em mente que a concessdo de servicos publicos possui carater

45 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. cit., p. 338.
46 NETTO, Pedro Dias de Oliveira. Op. cit., p. 21.
47 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella de. Op. cit., p. 75.
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triangular, uma vez que os usudrios do servico constituem pe¢a importante
desse mecanismo — afinal, sdo eles os efetivos destinatdrios do servigo
delegado pela Administragdo Publica a um privado por meio do instituo da

concessao*s.

2.2.1. MODALIDADES

Para uma exata percepcdo do regime das concessoes, sob a égide da
Lei 8.987/90, faz-se necessario observar que ha duas modalidades do
instituto: a concessdo de servico puiblico e a concessdo de servico piiblico
precedida de obra piiblica, nos termos de seu artigo 2°, as quais serdo melhor

definidas a seguir.

2.2.1.1. CONCESSAO SIMPLES

Esta € a classica modalidade de concessao de servico publico, razao
pela qual é também chamada de “simples” por parte da doutrina. Diz respeito
a delegacdo da prestacao de servico publico feita pelo poder concedente, por
meio de procedimento licitatorio, na modalidade de concorréncia, a pessoa
juridica ou consoércio que demonstre capacidade para seu desempenho, por
sua conta e risco e por prazo determinado (artigo 2°, inciso II), mantendo o
Poder Publico como titular do referido servigo.

O objeto desta modalidade, portanto, €, em um primeiro momento, a
vontade administrativa de gerir, de forma descentralizada, determinado
servigo publico a ser desfrutado pela sociedade. Tal vontade € baseada na
necessidade de agilizar a execugdo da atividade e melhor atender ao interesse
publico. Apods verificada a conveni€ncia da concessdo, ajusta-se o contrato

administrativo para que possa atingir os fins a que se prop0s®.

48 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. cit., p. 395.
4 Idem, p. 394.
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2.2.1.2. CONCESSAO PRECEDIDA DE EXECUCAO DE OBRA
PuBLICA

Essa modalidade de concessdo de servico publico conta com a
concessdo de um servigo publico que € precedida de execugao de obra para a
sua realizacdo (artigo 2°, inciso III). Isto €, é o contrato administrativo por
meio do qual o Poder Publico ajusta com pessoa juridica ou consoércio de
empresas a execucdo de determinada obra publica, mediante o emprego de
recursos proprios, assumindo os seus riscos, e, apos a sua conclusdo, delega
a sua exploragdo por prazo previamente acordado.

José dos Santos Carvalho Filho complementa tal definicdo ao dizer
que:

“nessa forma de concessdo, pretende o Estado livrar-se do dispéndio que obras
publicas acarretam, deixando o investimento a cargo do concessionério. Como este
investe, com toda certeza, vultosos recursos na execucao da obra, € justo que se lhe
permita exploré-la para recuperar o capital investido. Por outro lado, a coletividade
se beneficia da obra, e o Estado, apds o prazo da concessao, assume sua exploragao,
podendo, ou ndo, transferi-la novamente, se for de sua conveniéncia™".

2.2.2. REMUNERACAO

Como remuneracdo pela prestacdo do servico publico pelo
concessiondrio, hé a fixacdo, pelo Poder Publico, de tarifa a ser paga pelos
usudrios. Contudo, tendo em vista a essencialidade dos servicos publicos a
populacao, o artigo 6°, §1° da Lei de Concessoes estabelece que a tarifa (paga
justamente pelos usudrios) devera ser modica — isto €, ndo podera ter um valor
exorbitante, incompativel com a qualidade do servico € com o poder
aquisitivo da populacdo. Confira-se:

Art. 62 Toda concess@o ou permissao pressupde a prestacdo de servico adequado
ao pleno atendimento dos usudrios, conforme estabelecido nesta Lei, nas normas
pertinentes e no respectivo contrato.

§ 1°Servico adequado € o que satisfaz as condigdes de regularidade,
continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade, cortesia na sua
prestacdo e modicidade das tarifas.

50 Idem, p. 397.
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A andlise do dispositivo acima revela que o valor da tarifa (a ser
cobrado diretamente dos usudrios da prestacdo dos servigos) ndo poderd
proporcionar o enriquecimento indevido e desproporcional do
concessiondrio. Contudo, também ndo deverd impossibilitar a execucdo do
servico em questdo, consistindo em remuneracdo justa ao concessionario
decorrente da melhor proposta no momento da licitagdo®'>2,

A tarifa, por ser o valor a ser cobrado pelo servico prestado, €
extremamente importante para o equilibrio econdmico-financeiro dos
contratos de concessdo. Por tal razdo, deve ser ajustada de acordo com as
necessidades de expansao, aquisicao de equipamentos € o proprio lucro do
concessiondrio (artigo 6°, §2°). Cumpre esclarecer também que a tarifa €, em
regra, um recebivel estdvel — em um cendrio de risco de demanda mitigado —
considerando a essencialidade ou conveni€ncia dos servigos publicos a
populacao.

E vélido ressalvar que, tratando-se de concessdo de servico publico
precedida da execuc¢do de obra publica, o poder concedente ndo remunera o
concessiondrio pela execucao da obra. Apenas o servi¢o publico explorado
apos a sua conclusdo que serd remunerado por meio da tarifa paga pelos

usuarios.
2.2.3. REVERSAO

Por fim, como j4 tratado anteriormente neste trabalho, as concessoes
de servigos publicos possuem prazos determinados para a sua extin¢cdo. Findo
o periodo contratual, seja por caducidade (rescisdo por inadimplemento
contratual) ou encampacao (rescisdo unilateral pelo poder publico por motivo

de interesse publico), o §1° do artigo 35 da Lei de Concessdes determina que

51 Idem, pp. 409-410.

20 art. 3° da Lei n® 8.666, de 21 de junho de 1993, estabelece que a licitagdo deve garantir a escolha,
pelo Poder Publico, da proposta que lhe for mais vantajosa. Uma das modelagens possiveis
destinadas a prestacdo de servicos publicos (via de regra relacionados ao desenvolvimento da
infraestrutura social e urbana de um pais) consiste na sele¢do da proposta com o menor valor de

tarifa como a mais vantajosa — pois seria a que menos oneraria os usudrios do servico.



33

“retornam ao poder concedente todos os bens reversiveis, direitos e
privilégios transferidos ao concessiondrio conforme previsto no edital e
estabelecido no contrato”.

Pode-se dizer que o termo empregado pela legislacdo nao é muito
preciso, uma vez que como os referidos bens nunca foram de propriedade do
poder concedente, ndo haveria, tecnicamente falando, como voltar a ser.
Assim, para a melhor interpretacdo da lei, entende-se que o que € revertido
ao poder publico € o servigo delegado (ou seja, os direitos e privilégios
transferidos ao concessiondrio), sendo o ingresso dos bens ao patrimdnio
publico, mera consequéncia’>.

A reversdo, por sua vez, pode ser feita de forma onerosa, mediante
indenizacdo, pelo Poder Publico do valor de aquisicio dos bens pelo
concessiondrio, ou de forma gratuita, quando o preco fixado para o
pagamento das tarifas j4 houver considerado o valor despendido para a
compra dos bens essenciais a prestacdo do servico e o lucro esperado ja tiver
sido fruido, conforme disposto nos artigos 35, inciso I, pardgrafo 1° e 36 da

Lei de Concessoes:

Art. 35. Extingue-se a concessao por:

I - advento do termo contratual;

§ 1o 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.

Art. 36. A reversao no advento do termo contratual far-se-4 com a indenizagao 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.

Nas palavras de José Virgilio Lopes Enei,

“O contrato de concessdo de servico puiblico normalmente prevé a reversio ao
poder concedente dos bens afetos ao servigo, uma vez terminada a concessao, seja
pelo decurso do seu prazo original, seja pelo seu término prematuro em decorréncia
de caducidade ou encampacdo. Em qualquer caso, a reversdo assegura ao

33 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. cit., p. 436.
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N

concessiondrio o direito a indenizagdo pelos ativos ainda nido amortizados ou
depreciados (art. 36 da Lei de Concessdes)™*.

2.3. As PARCERIAS PuBLICO-PRIVADAS

Quase uma década apds a promulgacao da Lei de Concessoes, optou-
se por modificar o regime de concessdes existente, de modo a tornd-lo mais
atraente aos investidores privados. Tal modalidade de parceria pode ser
definida como um processo de colaboracao entre os setores publico e privado,
no qual h4 a interacdo de uma pluralidade de agentes que buscam alternativas
mais eficientes e a melhor partilha de riscos ao investir em projetos de
infraestrutura.

As justificativas constam da mensagem que acompanhou o projeto de
lei encaminhado ao Congresso Nacional. Apds afirmar que o procedimento
das parcerias alcangou grande sucesso em diversos paises como Inglaterra,
Portugal e Africa do Sul, em um contexto de indisponibilidade de recursos
financeiros e aproveitamento da eficiéncia de gestdo do setor privado,
acrescentaram que “no caso do Brasil, representa uma alternativa
indispensdvel para o crescimento economico, em face das enormes caréncias
sociais e economicas do pais, a serem supridas mediante a colaborac¢do
positiva do setor piiblico e privado™”.

Postula-se, portanto, a sofisticacio dos negdcios administrativos,
recriando técnicas contratuais, de modo a favorecer a eficiéncia, a
economicidade, o consensualismo e a gestdo de resultados no cendrio
econdmico brasileiro. O surgimento das Parcerias Pablico-Privadas buscou
integrar a participagdo do Estado no custeio de projetos concessOrios
deficitdrios e a estender a 16gica das concessdes atividades nao passiveis de

remuneracao via tarifa.

3% ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos
(parcerias publico-privadas, leveraged buy-outs e outras figuras afins). Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p.
349.

55 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella de. Op. cit., p. 143.
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Foi em 2001 que o governo federal iniciou o programa de PPP,
levando em consideragdo de um lado, a experiéncia internacional,
principalmente a inglesa e, de outro, a convic¢ao de que o projeto deveria ser
adaptado a realidade brasileira, nos termos das peculiaridades legislativas, do
sistema juridico, das demandas sociais e da administracdo publica do pais.
Os trabalhos progrediram ao longo de 2002 e 2003, sob coordenacdo do
Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestao (MPOG), culminando na
edicao da Lei Federal n° 11.079 de 30 de dezembro de 2004.

Nesse novo cendrio, a Lei n. 11.079 de 30 de dezembro de 2004,
também conhecida como Lei de Parcerias Publico Privadas (Lei de PPP) foi
considerada o marco legal desta modalidade de atuacdo. O Programa de
Parceria Publico-Privada foi implementado com o objetivo de fomentar,
coordenar, regular e fiscalizar a atividades de agentes do setor privado que,
na condi¢do de colaboradores, atuam na implementacdo das politicas
publicas, voltadas ao desenvolvimento do Estado e ao bem-estar coletivo.

José dos Santos Carvalho Filho define parceria publico-privada como:

“(...) o acordo firmado entre a Administracdo Publica e pessoa do setor privado
com o objetivo de implantacido ou gestdo de servicos publicos, com eventual
execu¢do de obras ou fornecimento de bens, mediante financiamento do
contratado, contraprestacdo pecunidria do Poder Publico e compartilhamento dos
riscos e dos ganhos entre os pactuantes™®.

Assim, cabe ao parceiro privado a obrigacdo de aportar o investimento
para a consecucdo do projeto, seja com recursos proprios, seja através de
recursos obtidos junto a outras entidades do setor publico ou privado de
forma que, em contrapartida, o Estado devera garantir a remuneragdo do ente
privado, a partir de uma contraprestacdo pecunidria, sem prejuizo de
eventuais tarifas. Selando essa parceria, o poder concedente devera
solidarizar-se com o parceiro privado no caso de eventual ocorréncia de
prejuizos ou outra forma de déficit, ainda que tal consequéncia tenha causas
imprevisiveis (tais como caso fortuito, for¢a maior e fato do principe) — trata-

se de um mecanismo de compartilhamento de riscos do empreendimento.

3 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Op. cit., p. 455.
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2.3.1. MODALIDADES

O referido ato normativo prevé em seu texto duas modalidades de
parceria — a concessao patrocinada e a concessao administrativa — excluindo
de seu regime os contratos de obras publicas, que continuam regidos pela Lei
8.660, de 21 de junho de 1993 (Lei de LicitacOes), € os contratos de
concessao comum que permanecem no ambito de aplicagcdo das Leis 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995 e a Lei1 9.047, de 18 de maio de 1995, as quais, no
entanto, sofrerdo aplicacdo subsididria nas operagdes de parcerias publico-

privadas.

2.3.1.1. CONCESSAO PATROCINADA

A concessdao patrocinada (artigo 2°, §1° da Lei de PPP) € um
instrumento juridico da Administragdo Publica para engendrar programas de
criacdo, recuperacdo e expansdo de infraestrutura e do servigo ptblico no
pais®’. Tem-se um regime juridico parcialmente semelhante ao das
concessoes comuns. Por meio dela, o poder publico delega a outrem a
execucao de determinado servigo publico ou obra publica, para que o explore
mediante a remuneracdo tarifiria paga pego usudrio, somada a
contraprestacao pecunidrias devida pela Administracdo Publica — sendo esta
ultima, justamente, a caracteristica que as difere.

Ao pressupor a integragdo de contraprestacdo pecunidria pelo Poder
Publico, esse modelo de concessao especial de servico publico serve a dois

propositos imediatos, nas palavras de Fernando Vernalha Guimaraes:

“(a) vestir juridicamente arranjos contratuais que tenham por objeto concessdes de
servigos publicos cuja receita tarifdria e outras receitas ancilares se mostrem
insuficientes a custear a prestagdo do servigo publico (o que supde considerar o
custo operacional da concessdo mais o lucro do concessiondrio), recorrendo-se as
contraprestacdes pecunidrias da Administracdo como meio a permitir a viabilidade
econdmico-financeira da concessdo concretamente projetada; e (b) calibrar o nivel

57T GUIMARAES, Fernando Vernalha. PPP: Parceria Piiblico-Privada. Sdo Paulo: Saraiva, 2012,
p- 99.
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de risco envolvido em certos projetos de infraestrutura e de servigco publico,

permitindo, com a participagdo do Poder Publico (...) na remunera¢do do

concessiondrio, mitigar riscos que tornariam as possibilidades de financiamento
pelo capital privado pouco atrativas™s,

No entanto, conforme disposto no artigo 7°, caput e paragrafo tnico,
da Lei de PPP, a remuneragdo por parte do Poder Publico s6 é considerada
devida quando o servico objeto do contrato se tornar total ou parcialmente
disponivel, razdo pela qual todo e qualquer gasto prévio a disponibilizacdo

do servigo correrd exclusivamente por conta do agente privado.

2.3.1.2. CONCESSAO ADMINISTRATIVA

A concessdo administrativa, por sua vez, nos termos do artigo 2°,
pardgrafo 2° da Lei de PPP é o “contrato de prestacdo de servicos de que a
Administracdo Publica seja a usudria direta ou indireta, ainda que envolva
a execucdo de obra ou fornecimento e instalacdo de bens”. O conceito
previsto em lei ndo € suficientemente claro para definir os possiveis projetos
que poderdo ser objeto do referido contrato. Porquanto, cabe explicitar que a
concessdo administrativa pode ser definida como um misto de empreitada,
uma vez que objetiva a execuc¢do material de uma atividade e a gestdo de
servigo puiblico®.

Nesta modalidade, a cobranca de tarifas € invidvel por razoes
econdmicas, sociais ou juridicas, como a cobranga de tarifas pela utilizagao
de servicos no ambito da saude ou educacdo publicas ou, ainda, porque o
tinico usudrio do servi¢o a ser prestado € o proprio Estado®. Nio se fala,
portanto, na existéncia de complementacao de tarifa — inexiste, sim, qualquer
tipo de tarifa devida pelos eventuais usudrios, cabendo o Onus totalmente a
maquina estatal.

Assim, enquanto o objeto das concessdes patrocinadas restringe-se aos

servicos publicos econdmicos, o das concessdes administrativas tem como

58 Idem, ibidem.
* DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella de. Op. cit., p. 151.
%0 ARAGAO, Alexandre Santos de. Op. cit., p. 643.
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possivel objeto um leque bem mais amplo de atividades administrativas — tais
como servicos publicos sociais, atividades preparatérias ou de apoio ao
exercicio do poder de policia, além de atividades internas da Administracdo

Publica, ndo havendo, portanto, usuério do servigo prestado.

2.3.2. CARACTERISTICAS GERAIS E VEDACOES

Em ambas as modalidades de concessao, seja pelo fato de a obrigagao
de remuneracao pelo poder publico ser devida apenas apds a disponibilizagao
do servi¢o (concessdo patrocinada) ou pela impossibilidade de instituicdao
remuneragdo complementar através de tarifas (concessdo administrativa),
entende-se como fundamental a figura de um agente financiador, a prestacao
de garantias adequadas e a alocagdo e mitigacdo de riscos para um resultado
positivo da parceria publico-privada.

Os elementos bdsicos, portanto, que condicionam e caracterizam a
PPP, independente de sua modalidade, seriam (i) investimento realizado pela
iniciativa privada; (i1) obrigatoriedade da contraprestacdo pecunidria, por
parte do Estado, em favor do concessiondrio, pela execuc¢ao da obra ou do
servigo; e (ii1) equilibrio econdmico-financeiro, através de compartilhamento
dos riscos entre os parceiros publico e privado.

E necessdrio ressalvar, por fim, que a Lei de PPP prevé trés vedacdes
a celebracgdo de parcerias publico-privadas, nos incisos I, II e III do pardgrafo
4° do art. 2° e no inciso I do art. 5° (i) o valor do contrato deve ser igual ou
superior a R$ 10 milhdes®'; (ii) o prazo do contrato ndo pode ser inferior a
cinco anos ou superior a 35 anos (incluindo eventuais prorrogacoes); e (iii) 0
objeto do contrato ndo podera ser unica e exclusivamente o fornecimento de
mao-de-obra, instalacdo de equipamentos ou a execu¢do de uma obra

publica®?.

61 SORJ, Pablo; MOURA, Bernardo Mocho; e OLIVEIRA FILHO, Antonio Soares de. Project
Finance Panorama. In: Chambers Global Practice Guide, 2019, p.14.

62 NOHARA, Irene Patricia. Aspectos gerais de concessdes de servigos publicos e parcerias publico-
privadas: contratacdo publica e infraestrutura. In: BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael.
Elementos de Direito da Infraestrutura. Sao Paulo: Contracorrente, 2015, p. 101.
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§ 4° E vedada a celebragdo de contrato de parceria publico-privada:

I - cujo valor do contrato seja inferior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais); (Redacdo dada pela Lei n° 13.529, de 2017)

IT — cujo periodo de prestacdo do servigo seja inferior a 5 (cinco) anos; ou

IIT — que tenha como objeto tnico o fornecimento de mao-de-obra, o fornecimento
e instalacdo de equipamentos ou a execugdo de obra publica.

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

I — o prazo de vigéncia do contrato, compativel com a amortizacdo dos
investimentos realizados, ndo inferior a 5 (cinco), nem superior a 35 (trinta e cinco)
anos, incluindo eventual prorrogacio;

Com isso, o legislador buscou fazer com que as PPP ndo fossem
banalizadas, sendo utilizadas apenas em grandes projetos de infraestrutura,
inclusive em razao do limite de 1% a 5% da receita corrente liquida que cada
ente tem para o conjunto de suas PPP, nos termos dos artigos 22 e 28 da Lei
de PPP, de modo que sua implementacdo deve ser feita através de

planejamentos especificos.

Art. 22. A Unido somente podera contratar parceria publico-privada quando a soma
das despesas de cariter continuado derivadas do conjunto das parcerias ja
contratadas ndo tiver excedido, no ano anterior, a 1% (um por cento) da receita
corrente liquida do exercicio, e as despesas anuais dos contratos vigentes, nos 10
(dez) anos subseqiientes, ndo excedam a 1% (um por cento) da receita corrente
liquida projetada para os respectivos exercicios.

Art. 28. A Unido ndo poderd conceder garantia ou realizar transferéncia voluntaria
aos Estados, Distrito Federal e Municipios se a soma das despesas de carater
continuado derivadas do conjunto das parcerias ja contratadas por esses entes tiver
excedido, no ano anterior, a 5% (cinco por cento) da receita corrente liquida do
exercicio ou se as despesas anuais dos contratos vigentes nos 10 (dez) anos
subsequentes excederem a 5% (cinco por cento) da receita corrente liquida
projetada para os respectivos exercicios. (Redacdo dada pela Lei n® 12.766, de
2012)

2.3.3. COMPARTILHAMENTO DE RISCOS

Retomando a questdao do compartilhamento de riscos j4 indicada como
caracteristica inerente as PPP, busca-se, a partir dela, atingir uma equacgado
econdmico-financeira diferente da tradicionalmente aplicdvel aos contratos
administrativos em geral. Nas concessdes comuns, por exemplo, sabe-se que

o fato de o servigco publico em questdo ser mais ou menos utilizados pelos
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seus destinatarios finais, € um risco do negocio e deverd ser suportado pelo
concessiondrio. O Estado apenas serd responsabilizado, devendo arcar
conjuntamente com os prejuizos decorrentes, no caso de fatos imprevisiveis
ou para os quais deu causa.

A reparti¢do objetiva dos riscos que ocorre no ambito das PPP, requer
a prestacdo de garantias de execucao suficientes e compativeis com os Onus
suportados por cada parceiro envolvido. E certo que cada PPP envolverd uma
reparti¢ao de riscos especifica a depender de suas particularidades. Mas, no
geral, os contratos firmados no ambito de PPP requerem a manutencio da
equacdo econOmico-financeira, de modo que poderdao ser incluidas
obrigacoes de responsabilidade por variacdo e custos que, ndo
necessariamente, seriam considerados como imprevisiveis®?.

Interessantes perspectivas podem ser verificadas a partir da alocagao
e mitigacdo dos riscos nos contratos de PPP, conforme analisa Pedro Dias de

Oliveira Netto:

“Partindo de uma perspectiva positiva, o risco seria considerado como uma
oportunidade ao concessiondrio, pois quanto maior o risco que lhe fora atribuido,
maior pode ser o potencial de retorno financeiro em detrimento das perdas que ndo
venham a ser materializadas. De outro lado, o risco pode ser visto por um viés
negativo, haja vista a sua ocorréncia afetar as metas e a performance econdmica do
empreendimento, sendo mais vantajoso para as partes que mitiguem a
probabilidade da ocorréncia do dano”®.

No entanto, cumpre ressalvar que a Lei de PPP, por si s6, ndo indica
exatamente como devem ser partilhados os riscos das operacOes. Tal
determinacdo compete ao contrato administrativo relevante que devera

considerar as particularidades de cada projeto ao fazé-la, conforme disposto

em seus artigos 4°, inciso VI e 5°, inciso III:

“Art. 4°. Na contratagdo de parceria puiblico-privada serdo observadas as seguintes
diretrizes:

(..)

VI - reparti¢do objetiva de riscos entre as partes.

6 ARAGAO, Alexandre Santos de. Op. cit., p. 674.
% NETTO, Pedro Dias Oliveira de. Op. cit., p. 67.
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Art. 5° As cldusulas dos contratos de parceria publico-privada atenderdo ao disposto
no art. 23 da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, no que couber, devendo também
prever:

IIT — a repartic@o de riscos entre as partes, inclusive os referentes a caso fortuito,
for¢a maior, fato do principe e dlea econdmica extraordindria.”

Importante ressalvar que tais regras ndo sao aplicaveis para os casos de
fato do principe e fato da Administracdo Publica, em que o desequilibrio
decorre de ato ou fato do Poder Publico, seja ele provocado por ato geral ndao
relacionado diretamente com o contrato (fato do principe) ou causado por ato
praticado pela Administracdo Publica como parte contratante (fato da
Administragio)®.

Nesse sentido, defende Maria Sylvia Zanella D1 Pietro que

Nas duas hipdteses € inaceitdvel a reparticdo dos prejuizos, porque ndo se pode
imputar ao contratado o 6nus de arcar com prejuizos provocados pelo contratante.
No caso de fato do principe. A responsabilidade do Estado encontra fundamento na
regra contida no artigo 37, §6 da Constitui¢do, que ndo pode ser afastada por lei
ordindria. No caso de fato da Administragdo, trata-se de responsabilidade contratual
por inadimplemento, ndo podendo o parceiro privado arcar com os prejuizos, nem
mesmo dividi-los com o parceiro publico. Trata-se de mera aplicagdo do principio
geral de direito, consagrado no artigo 186 do Cddigo Civil, segundo o qual aquele
que causa dano a outrem € obrigado a reparé-lo”.

Parte da doutrina considera para a distribui¢cdo de riscos entre os setores
publicos e privados, trés importantes critérios. O primeiro consiste no fato de
que o risco deverd ser alocado a parte que possa dispor de um menor custo
para reduzir as chances de sua materializacdo. O segundo aborda ndo a
capacidade de prevencdo de cada parte, mas sim a sua capacidade de
gerenciar as suas consequéncias negativas. Por fim, o terceiro critério leva
em consideracdo a possibilidade de cada um de transferir a terceiros os custos

de prevencdo e/ou repara¢io®®.

% DI PIETRO, Maria Silvia Zanella. Op. cit., p. 156.
% RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessdes e PPPs: melhores prdticas em licitacbes e contratos.
Sao Paulo: Atlas, 2011, pp. 80-82 Apud NETTO, Pedro Dias de Oliveira. Op. cit., p. 68.
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2.3.4. FINANCIAMENTO E GARANTIAS

Observa-se, entdo, que as PPP podem ser entendidas como uma forma
de financiamento, semelhante as demais alternativas de obten¢do de recursos
pelo Poder Publico, tais como o financiamento através de empréstimos
concedidos pelos bancos de fomento e a emissdo de titulos da divida publica.
Nesta modalidade de concessdo, ao invés de realizar uma operacdo de
empréstimo direta com uma institui¢do financeira, contrata-se uma empresa
privada que, via de regra, vai por sua conta realizar similar operacao de
crédito para dar inicio as obras e a prestacdo do servigo publico objeto do
contrato®’.

Para fins deste trabalho, entende-se por financiamento, todo arranjo
juridico da formacao ou capitacdo de recursos financeiros para viabilizar a
construcdo e/ou exploracdo de determinado empreendimento de
infraestrutura, incorporado ao patrimoénio da concessiondria. Portanto, na
perspectiva das concessiondrias, € possivel classificar as fontes de capital em
propria e de terceiros. A titulo de exemplo, sdao fontes de capital propria a
subscricdo de agOes e aporte de capital social a SPE e de terceiros,
contratacdo de financiamentos com institui¢des financeiras e emissdo de
debéntures (sobretudo aquelas préprias do setor de infraestrutura)®®,

Por se tratar de contrato de grande dimensao econdmico-financeira e
de longo prazo de vigéncia, as PPP dependem da previsdo de garantias ao
cumprimento das obrigacdes dos parceiros para alcancarem adequada
seguranca juridica. Desse modo, o sistema de garantias da PPP possui a
reciprocidade de prestacdo como caracteristica marcante e que o diferencia
dos contratos administrativos em geral. Nas palavras de Fernando Vernalha

Guimaraes, admite-se

“tanto garantias (i) destinadas a acautelar o parceiro puibico quanto a eventuais
prejuizos causados pelo parceiro privado no ambito do contrato de parceria; como

7 ARAGAO, Alexandre Santos de. Op. cit., p. 635.

% VANZELLA, Rafael. Financiamento privado da infraestrutura. In:. MARCATO, Fernando S.;
PINTO JUNIOR, Mario Engler (Coord.). Direito da Infraestrutura. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2017,
p. 311.



43

aquelas (i1) destinadas a acautelar o parceiro privado em face de eventuais

inadimplementos incorridos pelo parceiro publico™®.

A concessiondria, por sua vez, terd a necessidade de constitui¢do de
uma sociedade de propésito especifico (SPE) incumbida exclusivamente de
implementar e gerir o projeto objeto da parceria, o que auxilia tanto na
mitigacao dos riscos envolvidos, quanto na fiscalizacdo do empreendimento
em questdo por instituicdo publica competente, conforme prevé o artigo 9°
da Lei de PPP.

A obtencdo de receitas pelos servigcos a serem prestados faz-se
imprescindivel para adimplir as dividas iniciais e tornar o projeto
autossustentavel do ponto de vista financeiro. Como os investimentos em
projetos de infraestrutura demandam valores vultosos, apresentam riscos
expressivos e envolvem longos prazos de maturagdo, surge o project finance
como uma modalidade especifica de financiamento que visa,
especificamente, a realizacdo de um projeto ou o oferecimento de
determinado servico, especialmente em infraestrutura, nos moldes que serdao

aprofundados no capitulo a seguir.

3. PROJECT FINANCE

3.1. CoNCEITO E HISTORICO INTERNACIONAL E NACIONAL
E certo que o conceito de Project Finance ndo é amplamente
conhecido no Brasil, apesar de ter adquirido significativa popularidade nos
ultimos anos. Esta modalidade de financiamento, nos moldes em que
conhecemos hoje, desenvolveu-se hd cerca de quarenta anos na Inglaterra,
buscando possibilitar a exploragdo de petrdleo e gés natural nas plataformas
do Reino Unido’®. Ainda que a légica por tras desse tipo de transacio ndo

seja recente, os arranjos financeiros e a capacidade de mitigacdo dos riscos

% GUIMARAES, Fernando Vernalha. Op. cit., pp. 343-344.
70 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 88.
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envolvidos tornaram-na inovadora e atraente aos agentes econdOmicos em
todo o mundo.

No Brasil, a introdugdo deste instituto ocorreu apenas na ultima
década no século XX e assim como no exterior, a sua principal drea de
atuacdo € o setor de infraestrutura, onde a maior parte dos projetos requer
investimentos vultosos, profissionais e tecnologias especializadas e alocagao
de riscos bem definida. A alternativa trazida viabilizou a alavancagem de
recursos para a execucdo de projetos nos setores de energia, transporte,
telecomunicagao, saneamento basico, dentre outros, e tem se mostrado bem-
sucedida em nosso pais.

Apesar de ndo possuir um conceito normativo no direito brasileiro,
José Virgilio Lopes Enei, com assento em Peter K. Nevitt e Frank Fabozzi,

define project finance como:

“o empréstimo realizado em favor de uma unidade econdmica individualizada,
pelo qual os mutuantes aceitam a capacidade de geracdo de caixa e lucros por parte
da referida unidade econdmica como a fonte principal de pagamento do
empréstimo, assim como os ativos alocados aquela unidade econémica como
garantia real”’!,

Jonh D. Finnerty, por sua vez, expde que:

“o project finance pode ser definido como a captag@o de recursos para financiar
um projeto de investimento de capital economicamente separdvel, no qual os
provedores de recursos véem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte primaria
de recursos para atender ao servico de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre

seu capital investido no projeto™”>.

Adicionalmente, para uma definicdo ainda mais completa desta

modalidade de financiamento, os Principios do Equador dispdem que:

“Project Finance é uma modalidade de financiamento pela qual o financiador leva
em consideracdo, prioritariamente, as receitas geradas por um tnico projeto, tanto
como fonte de repagamento quanto como garantia a exposicao ao risco. Esse tipo
de financiamento normalmente é voltado para instalacdes de grande porte,
complexas e custosas — por exemplo, unidades geradoras de energia, industrias
quimicas, minas, infraestrutura de transporte, meio ambiente e infraestrutura de

telecomunicacdes. O Project Finance pode ser um financiamento para a constru¢do

"I NEVITT, Peter K. FABOZZI, Frank. Project Financing. 6. ed. EUA: Euromoney Publications
PLD, 1995 Apud ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 21-22.

2FINNERTY, John D. Project finance: engenharia financeira baseada em ativos. Trad. port. Bazén
Tecnologia e Linguistica, sob a supervisdo de Eduardo Fortuna. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999,
p- 2 Apud ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 22.
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de uma nova unidade, ou o refinanciamento de uma unidade j4 existente, com ou
sem melhoramentos. Em tais operagdes, o financiador normalmente é repago quase
que exclusivamente com os recursos gerados pelos contratos de comercializa¢do
dos produtos do projeto, como a eletricidade vendida por uma usina de geracdo
elétrica. O cliente é geralmente uma sociedade de propdsito especifico (SPE), que
ndo estd autorizada a desempenhar qualquer fung¢do que ndo seja a de desenvolver,
operar e ser proprietdrio daquela unidade. Em consequéncia, o repagamento
depende principalmente do fluxo de caixa do projeto, bem como do valor dos ativos
do Projeto dados como garantia™”>.

O Project Finance, portanto, ¢ uma modalidade de financiamento na
qual o credor considera as receitas geradas pelo projeto como a principal
fonte de recursos para o repagamento da divida, bem como o valor dos ativos
de sua propriedade para a constitui¢ao de garantias. A grande vantagem dessa
operagdo é que a capitacdo da maior parte dos recursos ndo se dd na forma
de integralizacao de capital, mas sim, na capacidade de geracdo de lucros do
préprio projeto. Isto €, utiliza-se da conversdo de ativo futuro em ativo de
liquidez imediata, antecipando os recursos que servirdo para amortizar’*, a
longo prazo, o empréstimo contratado para constru¢do de uma nova unidade
ou para refinanciar unidade ja existente.

Quando comparado ao modelo de financiamento tradicional, também
conhecido como Corporate Finance, o financiamento de projetos apresenta
vantagens e desvantagens, a depender do projeto que se deseja desenvolver.
Em regra, apenas projetos que demandam elevado nivel de investimento,
possuem alto retorno financeiro e detém certo nivel de sofisticacdo, como
aqueles envolvidos em empreendimentos de infraestrutura, costumam ser
objeto de financiamento através da modalidade de project finance”.

No ambito do Corporate Finance, a forma de captagdo de recursos

ocorre mediante a integralizacdo de capital por parte dos acionistas ou

3 PRINCIPIOS DO EQUADOR. Equator Principles. Jun. 2013. Disponivel em: <https://equator-
principles.com/wp-content/uploads/2018/01/equator_principles_portuguese_2013.pdf>. Acesso em
13 de novembro de 2019.

7 ARAUJO, Wagner Frederico Gomes de Aratjo. As estatais e as PPPs: o project finance como
estratégia de garantia de investimentos em infra-estrutura. Revista do Servico Publico, Brasilia, v.
57, n.2, p. 169-190, abr./jun. 2006. Disponivel em:
<https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/article/view/195>. Acesso em: 15 de novembro de
2019.

75 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 93.
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quotistas da SPE ou a contratacdo de empréstimos com garantias por eles
outorgadas, vindo a onerar o seu balanco e demonstracdes financeiras. Tais
consequéncias podem comprometer severamente a sua capacidade de
contrair nova divida futura e/ou restringir o seu investimento em outros
projetos’®. Por outro lado, “o financiamento de projetos apresenta um grau
de complexidade muito maior (...) que se traduz em prazos de implementacdo
mais longos e, de modo geral, maiores custos de negocia¢do”, conforme
ensina José Virgilio Lopes Enei, além de estar sujeito a taxas de juros mais
elevadas, uma vez que os riscos assumidos pelos financiadores externo
tendem a ser maiores’’.

Pelo exposto, entende-se que o project finance ¢ uma modalidade
extremamente interessante e eficiente para trazer a preconizada expansao de
infraestrutura, amplamente utilizada em diversos paises. No Brasil, apesar de
a falta de regulamentacdo especifica ndo impedir a sua utilizagdo, melhorias
na legislacdo brasileira, em termos de regulacdo e tributacdo, tornariam tal
modalidade ainda mais atrativa aos investidores do referido setor’s,

Para melhor compreensao deste instituto, analisemos, em seguida, a
estrutura contratual e os principais participantes envolvidos em operacoes

deste tipo.

76 WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; NEBIAS, Diogo. Breves notas sobre o project finance como
técnica de financiamento da infraestrutura. In. BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael. Elementos
de Direito da Infraestrutura. Sao Paulo: Contracorrente, 2015, p. 69-70.

"TENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit. pp. 92-93.

8 CARVALHO, André Castro; CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e. Introdugdo ao Project
Finance. In: CARVALHO, André Castro; CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e. Manual de
Project Finance no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 38.
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3.2. ESTRUTURA CONTRATUAL E PARTICIPANTES

Investidores .
(Sponsors) Financiadores
Capital Divida
Construtor | Recurses Operador
Contrato de Contrato de Operacio
Construciio e Manutencio (O&M)
SPE / Contrato de Suporte
de Acionistas (ESA)
Contrato de Contrato de
Fornecimento Contrato ou Coneessfio
/ off-take ou Autorizacio
F
ornecedor Poder Concedente
Y
Consumidor do Produto /

Tomador do Servigo

WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; NEBIAS, Diogo. Breves notas sobre o project finance como técnica de
financiamento da infraestrutura. In. BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael. Elementos de Direito da

Infraestrutura. Sdo Paulo: Contracorrente, 2015, p. 68.

Para que seja possivel a implementacdo do project finance, €
necessdria uma estruturacdo especifica que viabilize o arranjo financeiro
proposto. Para tanto, ao optar por levantar os recursos necessarios para o
desenvolvimento de um projeto de infraestrutura, a sociedade
empreendedora, agora chamada de patrocinadora ou sponsor, devera
constituir uma nova sociedade, por ela controlada, isolando-a de suas demais
atividades — € a chamada sociedade de proposito especifico (SPE). A SPE,

como o proprio nome salienta, ndo poderd desempenhar fungdo estranha



48

aquela para qual fora constituida, qual seja, o desenvolvimento e operacao de
determinado projeto. A criagdo de uma SPE € uma forma de concentrar as
obrigacdes e direitos decorrentes da operacdo em questdo, afastando ou
limitando, conforme o caso, a responsabilidade de seus patrocinadores.

A ideia é conter os riscos € todos 0s recursos necessarios a sua
administracdo no ambito da SPE, de modo a evitar o envolvimento de bens
pessoais e de outras atividades de seus patrocinadores. Ou seja, a SPE ndo
terd qualquer historico de operacoes e de crédito, uma vez que se trata de uma
sociedade recém constituida tdo somente para o desenvolvimento daquele
determinado projeto. A decisao de crédito da instituicdo financeira, portanto,
serd baseada unicamente na probabilidade de sucesso do empreendimento
considerado, isto é, na sua capacidade de geracdo de receitas que lhe
permitam, apds o pagamento dos seus custos e despesas operacionais, pagar
o financiamento e os juros correspondentes’.

Em razdo dos altos riscos assumidos pelo mutuante — deveras maior
do que num empréstimo convencional -, este acaba por exigir ndo s6 uma
taxa de juros superior aquela oferecida aos clientes de menor risco de crédito,
como também a assuncdo de uma série de compromissos por parte da SPE
de forma a tentar reduzir o risco do negdcio e tantos outros que puderem ser
mitigados. Dentre eles, hd de se falar na obrigacdo de (i) destinacdo dos
recursos financiados exclusivamente em beneficio do projeto, em total
conformidade com o plano de investimento inicialmente negociado quando
da contratacdo do empréstimo, (ii) celebracdo de contratos que transfiram
parte dos riscos aos prestadores de servico, fornecedores, consumidores e
outras partes envolvida no projeto e (iii) a submissdao da SPE a um esquema
de monitoramento e fiscalizag@o por parte do financiador, além das garantias
especificas do projeto.

No Brasil, os principais financiadores de projetos sdo bancos publicos
de fomento como o BNDES e o Banco do Nordeste do Brasil, bancos

comerciais publicos e privados tais como Caixa Econdmica Federal, Banco

79 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 65.
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do Brasil S.A., Itai Unibanco S.A., Banco BTG Pactual S.A. e ainda,
algumas organizagdes multilaterais como o Banco Interamericano de
Desenvolvimento — BID e o Internacional Finance Corporation — IFC,

O BNDES merece destaque como principal instrumento do Governo
Federal para o financiamento de longo prazo, pioneiro nos estudos sobre
project finance. O BNDES dispde de linhas de financiamento especificas
para cada setor — saneamento, tecnologia das telecomunicacdes, mobilidade
urbana, energia, seguranca publica, dentre outros, sendo o principal provedor
de recursos de longo prazo e detentor de grande know-how na matéria. Nos
ultimos dez anos, o BNDES financiou mais de 500 bilhoes de ddlares em
projetos de desenvolvimento econdmico no Brasil®!.

Em termos de estrutura contratual, o project finance, como
modalidade de financiamento, compreende um padrao complexo de contratos
em suas operagdes. A SPE contrai um financiamento, podendo este ser a
curto prazo, para financiar a parte inicial do projeto, ou a longo prazo que,
via de regra, € utilizado, no todo em parte, para quitar o primeiro empréstimo
contraido — procedimento este que ¢ chamado de take out.
Independentemente de seu prazo para amortizacdo ou do niimero de credores,
os financiamentos contardo com um pacote de garantias, sobre o qual
falaremos em seguida®?.

Quando determinado projeto envolve mais de um credor e riscos
elevados, € comum a celebracdo de um acordo de credores, de modo a
estabelecer, desde logo, os direitos e obrigacdes de cada um frente a
devedora, bem como o compartilhamento das garantias entre eles. A

finalidade deste tipo de contrato é, justamente, evitar uma atuagdo

80 MATES, Carol M. Project Finance in Emerging Markets — The Role of the International Finance
Corporation. In: Transmissional Law, 18, 2004-2005, p. 165 Apud WARDE JUNIOR, Walfrido
Jorge; NEBIAS, Diogo. Breves notas sobre o project finance como técnica de financiamento da
infraestrutura. In: BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael. Elementos de Direito da Infraestrutura.
Sao Paulo: Contracorrente, 2015, p. 62.

81 SORJ, Pablo; MOURA, Bernardo Mécho; e OLIVEIRA FILHO, Antonio Soares de. Project
Finance Panorama. In: Chambers Global Practice Guide, 2019, p.13.

82’ WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; NEBIAS, Diogo. Breves notas sobre o project finance como
técnica de financiamento da infraestrutura. In:. BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael. Elementos
de Direito da Infraestrutura. Sao Paulo: Contracorrente, 2015, pp. 63-64.
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desordenada ou uma competicao entre os credores que seria prejudicial tanto
a eles, quanto a SPE e ao projeto®.

Apesar de as operacdes de project finance demandarem, em regra,
limitada (limited recourse) ou inexistente (non-recourse) necessidade de
prestacdo de garantia por parte dos sponsors da SPE, ndo € rara a celebracao
de um contrato em que o0s acionistas comprometem-se a aportar recursos
(Equity Support Agreement - ESA), por meio de aporte de capital ou mituos
subordinados ao pagamento do financiamento, em caso de necessidade para
a finalizac¢do da construcao do projeto, a sua operacao ou para o repagamento
do financiamento contratado. Vale ressaltar que o fato de os sponsors
celebrarem contrato desta natureza ndo aproxima o project finance ao modelo
de financiamento tradicional, anteriormente explicado. Isso porque no
ambito de sua contratacdo, ndo ha a outorga de garantias “pessoais” do
patrocinados, ndo afetando, portanto, o seu balangco patrimonial e/ou sua
capacidade de alavancagem, permitindo a assun¢ao de dividas adicionais em
outros projetos®?.

E comum também que empréstimos concedidos por bancos publicos
sejam garantidos por fianca bancaria, prestada por banco comercial privado,
de modo que o pacote de garantias, anteriormente mencionado, serd
outorgado ao fiador, uma vez que seré ele o responsavel pela amortizacdo do
empréstimo em caso de default (inadimplemento) pela SPE.

Ainda, quando a SPE for concessiondria de servigos publicos, tais
como aqueles relacionados a geracgao, transmissao e distribuicdo de energia,
transportes € saneamento, € comum que se exija a aprovagdao do poder
concedente para a contratacio de empréstimos e outorga de garantias. E
justamente o que determina o artigo 27 da Lei de Concessdes ao dispor que
“a transferéncia de concessdo ou do controle societdrio da concessiondria

sem prévia anuéncia do poder concedente implicard a caducidade da

8 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., pp. 326-329.

% WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge. NEBIAS, Diogo. Breves notas sobre o project finance como
técnica de financiamento da infraestrutura. In:. BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael. Elementos
de Direito da Infraestrutura. Sao Paulo: Contracorrente, 2015, p. 64.
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concessdo”, bem como o artigo 28 do referido dispositivo legal ao estabelecer
que “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 prestagdo do
servico”™®.

Por fim, ainda dentro da estrutura contratual envolvida em operacoes
de project finance, contratos de construcdo do projeto (EPC), contratos de
operacao e manutencdo (O&M) e contratos que constituem recebiveis ou
direitos creditrios para a SPE, a exemplo de contratos de concessdo, nos
quais a prestacao do servigo publico € remunerada através do pagamento de
tarifas pelos usudrios, sdo frequentemente celebrados, incluindo como

participantes da operagdo, os fornecedores de equipamentos, os construtores,

o poder concedente e os consumidores dos servigos prestados.

3.3. Riscos, GARANTIAS E ESTRATEGIAS MITIGADORAS

Pelo exposto, entende-se que o project finance constitui uma
modalidade de financiamento na qual verifica-se a segregacdo de riscos e a
limitacdo de responsabilidades. Tais caracteristicas sdo profundamente
relevantes uma vez que a dimensdo e complexidade das obras de
infraestrutura envolvem altos riscos de implantagdo.

Assim, quando tratamos de grandes projetos, devemos pensar também
nos riscos inerentes a estruturas de tal magnitude. O sucesso de uma operagao
estd amplamente relacionado a capacidade de seus atores de alocar
responsabilidades, gerenciar incertezas e mitigar riscos de forma eficiente.

Como bem delimita José€ Virgilio Lopes Enei,

“sem uma alocacdo apropriada dos riscos associados ao empreendimento,
dificilmente o financiador externo aceitaria financiar uma sociedade de propdsito
especifico, recém-constituida e sem histérico algum de crédito, com garantias
limitadas as receitas e bens integrantes do préprio empreendimento. Ao
patrocinador restaria entdo a op¢ao de executar o empreendimento com capital
exclusivamente préprio ou por meio de um financiamento convencional por ele

8 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 349.
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ilimitadamente garantido, ndo podendo falar, nesses casos, em financiamento de

projetos”®°.

Hé4 diferentes 4reas de risco envolvidas em um projeto de
infraestrutura, dentre elas, destacam-se os riscos de construcao, riscos de
operacao e riscos financeiros do empreendimento. Os riscos de constru¢do
envolvem o atraso ou abandono da obra, escolha de tecnologia ou material
equivocadas e os altos riscos ambientais e de engenharia. Existe um desafio
técnico e de gestdo por trds de cada projeto, uma vez que constituem
procedimentos complexos e com baixas margens para erros. Os riscos da
operagdo, por sua vez, estdo voltados, sobretudo, a falta de suprimento,
escassez de mercado consumidor e ineficiéncia em gerenciamento e
administracdo do empreendimento. Por fim, os riscos financeiros dizem
respeito as taxas de juros, oscilagdes cambiais e inadimplementos contratuais
que podem levar ao pagamento de multas ou encargos moratérios, ou, em
ultima andlise, ao vencimento antecipado da divida.

Além disso, todo empreendimento também estd sujeito aos riscos
proprios do pais, em termos econdmicos e politicos. O risco politico
relaciona-se com a possibilidade de alteracio de normas legais e
institucionais, como reajustes tarifarios e alteracdes nas aliquotas dos
tributos. O risco econdmico envolve possiveis mudancas em varidveis
econdmicas, como a inflacao, taxa de juros e critérios de cambio, bem como
a disponibilidade de crédito pelos bancos de fomento. A perspectiva de
demanda do produto do empreendimento, estimativa de precos estabelecidos
em contratos de longo prazo, estrutura de custos competitiva com outros
produtores também sdo fatores de forte influéncia.

Por fim, mas nao menos relevantes, hd também os riscos regulatérios,
ambientais e a consequente responsabilidade civil atribuida aos respectivos
responsaveis. Os projetos, muitas vezes, dependem de licencas, alvards e
autorizacdes que podem, por exemplo, embargar a obra do empreendimento

ou apresentar obstidculos ao seu funcionamento, conforme cronograma.

8 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., pp. 193-194.
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Nesse sentido, mostra-se necessdria a eficiente alocacdo e mitigacao
de tais riscos que pode ser alcancada através de uma rede de contratos
coligados, cujas disposi¢des sdo, na sua maior parte, baseadas em padroes
amplamente testados em operagdes similares. Além disso, os participantes
em operacdes de financiamento deste tipo sdo, normalmente, entidades
dotadas de razodvel sofisticacdo em seu campo de atuacdo, capazes de tomar
decisdes fundamentadas e bem assessoradas®’.

As garantias outorgadas no ambito dos financiamentos desempenham
importantes fungdes, uma vez que, como ja exposto, os credores possuem
acesso limitado ou nulo ao patrimdnio dos investidores da SPE em questao.
Assim, um pacote de garantias apto a satisfazer os direitos dos credores em
caso de eventual inadimplemento por parte da devedora mostra-se essencial
ao desenvolvimento da operagao.

Além disso, a justificativa por trds da exigéncia dos financiadores
quanto a outorga do chamado “pacote de garantias” estd baseada também no
interesse dos mesmos em garantir (i) o seu envolvimento durante todo o
desenvolvimento do projeto; (ii) a prioridade de seu crédito em caso de
decretagdo de procedimento de recuperacdo judicial ou falimentar; (iii) o
controle sobre eventuais disposi¢des de ativos do projeto; bem como (iv) o
seu direito de step-in (conforme explicado abaixo) no controle do projeto, em
casos especificos e pré determinados de default, conforme veremos ainda
neste item®®.

Em razdo da complexidade do financiamento de projetos, da
influéncia exercida pelo direito estrangeiro e da inadequacao de algumas das
garantias tipicas em face das peculiaridades dos empreendimentos
considerados, ¢ comum a utilizacdo de garantias atipicas, ou no minimo com
cldusulas atipicas, incluindo, exemplificadamente, negécio fiduciarios
(cessdo condicional em garantia, usufruto condicional de a¢des em garantia),

patrimonio de afetacdo, cessdo ou penhor tendo por objeto posicoes

87 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 195.
8 YESCOMBE, E.R. Principals of Project Finance. Massachusetts: Elsevier, 2014, pp. 382-383.
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contratuais e direitos de crédito propriamente ditos, step-in rights,
compartilhamento de garantias entre diversos credores, subordinacdes e
prioridades ndo previstas em lei®.

Assim, conforme permitido pela legislacdo brasileira, as garantias
outorgadas podem ser fidejussorias ou reais. Quando tratamos de garantias
fidejussorias, podemos falar em fianga ou aval. O fiador ou avalista obriga-
se a pagar a divida em caso de inadimplemento por parte do devedor. No caso
das garantias reais, podemos falar em penhor e hipoteca. Aqui, certos ativos
especificos sdo segregados para garantir determinadas obriga¢des. Por fim,
ha a possibilidade de outorgar em garantia a propriedade fiduciéria de bens
moveis infungiveis. Ou seja, transfere-se a propriedade e posse indireta de
determinado bem ao credor, mantendo-se a sua posse direta®.

A titulo de exemplo, as principais garantias consistem na cessao
fiducidria dos direitos e créditos (recebiveis) do empreendimento ou dos
direitos emergentes de um contrato de concessao ou autorizacao, alienagdo
fiducidria, penhor ou hipoteca, conforme aplicivel, sobre os ativos e
equipamentos relacionados ao desenvolvimento e operacdo do projeto, bem
como alienac¢do fiducidria ou penhor sobre as a¢des ou quotas de emissao da
SPE. Os contratos de garantia, apesar de possuirem caracteristicas e
instrumento proprios, constituem contratos acessOrios ao contrato de
financiamento.

O instituto do step-in rights, por sua vez, € um desses instrumentos
que viabiliza grandes projetos de infraestrutura sob a 6tica dos financiadores,
pois busca compatibilizar os seus interesses com o atendimento de
necessidades coletivas. Sabe-se que o interesse econdmico, privado e
individual dos particulares representa uma das faces do denominado interesse
publico e merece ser devidamente salvaguardado pela ordem juridica, sem,
entretanto, prevalecer em relacdo aos verdadeiros interesses publicos. O

mecanismo de step-in encontra-se positivado no ordenamento juridico

8 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 354.
% SORIJ, Pablo; MOURA, Bernardo Mocho; e OLIVEIRA FILHO, Antonio Soares de. Project
Finance Panorama. In: Chambers Global Practice Guide, 2019, p. 15.
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brasileiro em dois dispositivos legais: art. 27-A da Lei de Concessoes e art.
5-A, inciso Il e § 1°, da Lei de PPP®!, confira-se:

“Art. 27-A. Nas condi¢des estabelecidas no contrato de concessdo, o poder
concedente autorizard a assun¢do do controle ou da administragdo temporaria da
concessiondria por seus financiadores e garantidores com quem ndo mantenha
vinculo societdrio direto, para promover sua reestruturacio financeira e assegurar
a continuidade da prestacdo dos servicos (...)”

“Art. 5°-A. Para fins do inciso I do § 2° do art. 5°, considera-se:

IT - A administracdo tempordria da sociedade de propdsito especifico, pelos
financiadores e garantidores quando, sem a transferéncia da propriedade de a¢des
ou quotas, forem outorgados os seguintes poderes:

§ 1° A administra¢do tempordria autorizada pelo poder concedente ndo acarretard
responsabilidade aos financiadores e garantidores em relacdo a tributacdo,
encargos, dnus, sangdes, obrigacdes ou compromissos com terceiros, inclusive com
o poder concedente ou empregados.

.

Nesse sentido, conforme lecionam Lucas de Moreaes Cassiano

Sant’ Anna e Pedro Romualdo Saullo,

“Por meio da administracdo temporaria, os financiadores do projeto poderdo
assumir poderes tais no ambito da SPE financiada que, mesmo sem terem quaisquer
direitos reais sobre as agdes ou quotas sociais, passariam a exercer o controle sobre
a empresa, influindo substancialmente na definicdo das principais diretrizes
estratégicas e na tomada de decisdes com vistas a sua reestruturagdo econdémico-
financeira. A principal diferenca entre a transferéncia de controle e a administra¢do
tempordria € que nesta o financiador ou garantidor do projeto passaria a controlar
a SPE sem, contudo, assumir responsabilidades pelo pagamento de tributos,
encargos, Onus, sancdes, obrigacdes ou compromissos com terceiros, inclusive
aqueles assumidos perante o poder concedente ou empregados™?.

Importante ressaltar que no que tange a hipdtese de excussdo das
referidas garantias em caso de inadimplemento pela sociedade devedora das
obrigacdes contratuais, é do extremo interesse do(s) credor(es) que isso seja
feito de forma a ndo comprometer a continuidades das atividades

relacionadas ao projeto, transferindo a um terceiro a sua operacdo. A razao

de ser disso encontra fundamento no fato de que o empreendimento em

91 SANT’ ANNA, Lucas de Moraes Cassiano; SAULLO, Pedro Romualdo. Step-in rights e o regime
da administra¢do tempordaria no ambito da Lei de Concessdes. Revista Brasileira de Direito Piiblico
— RBDP, Belo Horizonte, ano 13, n. 49, p. 41-44, abr./ jun. 2015.

2 Idem, p. 45.
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operacao possui valor consideravelmente maior do que o valor de seus ativos

alienados de forma isolada.

4. As PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS E O PROJECT FINANCE NO
BRASIL

No cendrio brasileiro, o project finance surgiu como uma alternativa
financeira apenas em meados da década de 1990, periodo em que a economia
passava por um continuo processo de desestatizacdo que possibilitou a
atuacdo da iniciativa privada em atividades até entdao geridas exclusivamente
pelo Estado. Assim, a mesma insuficiéncia estatal que contribuiu para o
desenvolvimento das parcerias publico-privadas — o esgotamento do capital
publico e a impossibilidade de novos endividamentos — foi também a que
abriu as portas para a introdu¢do desta modalidade especifica de estruturacao
financeira.

Pelo exposto até o momento, ja é possivel identificar uma forte
sinergia entre as parcerias publico-privadas e o project finance, levando,
muitas vezes, a confusio entre os dois institutos. Assim, resta esclarecer que
sdo conceitos diferentes, com finalidade e foco distintos, “o primeiro
designando uma espécie de colaboracdo entre o Estado e a iniciativa
privada, e o segundo uma técnica de captacdo de recursos com limitacdo de

responsabilidade e alocagdo de riscos™?.

Nas palavras de Murilo Ruiz Ferro,

“a compatibilidade de institutos aconteceu porque, agora, ao se firmar um contrato
de PPP, o Estado pode negociar com a iniciativa privada qual papel deseja
efetivamente exercer, contando com as ferramentas do Project Finance para

viabilizar seus acordos’*.

José Virgilio Lopes Enei, por sua vez, afirma que

9 ENEI, José Virgilio Lopes. Op. cit., p. 411.

%4 A Relagio entre PPPs e Project Finance a Luz do Cenério € do Direito da Infraestrutura no Brasil.
In: CARVALHO, André Castro; CASTRO, Leonardo Freitas de Moraes e. Manual de Project
Finance no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 128.
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“a PPP, como alternativa aos modelos tradicionais de contratacdo da iniciativa
privada pela administragio publica, propde-se a mitigar os riscos de mercado e de
demanda, que sdo total ou parcialmente assumidos pelo Poder Publico, de forma a
conferir viabilidade econdmica ao projeto e a tornd-lo propicio a sua execucdo e
financiamento em regime de financiamento de projetos. De outra dtica, pode-se
dizer na verdade que a PPP nada mais € do que a aplicacdo das técnicas e filosofia
do financiamento de projetos a interacdo do setor publico com o setor privado no
Ambito de projetos de infraestrutura”™”.

Podemos, entdo, verificar que a filosofia de um instituto, faz-se
presente no outro sob diversos angulos, dentre os quais:

(1) preocupacao em assegurar um fluxo minimo de receitas (artigo

4°, inciso VII, da Lei de PPP), principal responsavel pela

amortizacdo do financiamento contratado;

Art. 4° Na contratacdo de parceria publico-privada serdo observadas as seguintes
diretrizes:

g/I; — sustentabilidade financeira e vantagens socioecondmicas dos projetos de

parceria.

(i1))  constituicdo de uma SPE (artigo 9° da Lei de PPP), permitindo
a separacdo do patrimonio do restante da cadeia societaria,
permitindo a contratacdo de outras dividas pelo parceiro
privado; e

Art. 9° Antes da celebracdo do contrato, deverd ser constituida sociedade de
propdsito especifico, incumbida de implantar e gerir o objeto da parceria.

(111) alocagdo objetiva de riscos (artigo 4°, VI da Lei de PPP),
através de técnicas contratuais e adocdo de instrumentos de
garantia bastante sofisticados e tipicos da modalidade de

project finance, em favor de ambos os parceiros.

Art. 4° Na contratacdo de parceria publico-privada serdo observadas as
seguintes diretrizes:

(..)

VI - reparti¢do objetiva de riscos entre as partes.

Portanto, pode-se concluir que a ideia é que as PPP sirvam de

instrumento para o encorajamento de novos investimentos, principalmente

% Op. cit., p. 412.
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em projetos na drea de infraestrutura, dentro os quais grande parte podera ser
financiada e estruturada através da modalidade de financiamento de projetos,
tendo em vista os beneficios e particularidades ja expostos.

O governo brasileiro, em parceria com o setor privado, deve
compreender que a eficiéncia econdmica que se almeja a partir das PPP nao
¢ alcancada tdo somente a partir da transferéncia da prestagdo do servigo ao
ente privado mas, principalmente, pelo estabelecimento de critérios
contratuais coligados especificos, que permitem, no caso concreto, a eficiente
mitigacdo dos risco e a prestacao de servigos de qualidade.

Nao ha duvidas, portanto, que os institutos da PPP e do project
finance, ja consolidados no cendrio brasileiro, se mostram bastante
promissores a viabilizacdo de investimentos nos setores de infraestrutura.
Isso porque em razao dos vultosos custos e riscos associados a projetos deste
tipo, o que € potencialmente agravado em um cendrio de crise financeira e
instabilidade econdmica do pais, a parceria entre os setores publico e privado,
por si s6, ndo € suficiente para viabilizar o empreendimento, carecendo de

um arranjo financeiro que o torne atraente e permita sua execugao.
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CONCLUSAO

Nao restam duividas, portanto, de que a defici€éncia em infraestrutura é
vista como problemas reais e atuais a serem enfrentados para o crescimento
e desenvolvimento do pais. Tal relagcdo € inegével, sobretudo na realidade de
paises emergentes e em desenvolvimento em que se mostra extremamente
importante a promog¢ado do crescimento econdmico, bem como a melhoria das
condic¢des de vida da sociedade.

Como se sabe, o Brasil sempre disp0s de restricdes orcamentérias que
prejudicam boa parte do fluxo de investimento publicos no setor de
infraestrutura, o que nos trouxe grande obsticulo a expansdao dos
investimentos estatais nesta area. Assim, a possibilidade de conceder a
iniciativa privada, através dos institutos das concessdes e/ou das parcerias
publico-privadas foi a alternativa encontrada para suprir os gargalos em
infraestrutura presentes no cendrio socioecondmico brasileiro.

Portanto, esse trabalho se propds a, primeiramente, possibilitar uma
reflexdo acerca das diferentes atuagdes do Estado no dominio econdmico,
trazendo para andlise e discussdo a relevancia da atuagao conjunta do capital
publico e privado no fomento e desenvolvimento da infraestrutura brasileira.
Além disso, objetivou-se também a apresentacdo do project finance, como
importante modalidade de financiamento, na qual o credor considera as
receitas geradas pelo projeto como a principal fonte de recursos para a
amortizacdo da divida, bem como o valor dos ativos de propriedade da
devedora para a constitui¢dao de garantias.

Dessa forma, pode-se concluir que a atuacdo das parcerias publico-
privadas, sobretudo através do financiamento de projetos, aqui exposto,
consiste em uma estratégia relevante de investimentos em infraestrutura no
Brasil. Deve-se ter em mente que, na busca pelo desenvolvimento nacional,
o direito positivo de um pais deve atender com equilibrio a dois grandes
objetivos, dentre tantos outros: de um lado, oferecer instrumentos que

propiciem ou incentivem o investimento e o desenvolvimento econémico e,
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de outro, buscar justica distributiva, cuidando sempre para que esse
desenvolvimento nao ocorra as custas dos menos favorecidos, de classes

hipossuficientes e da sociedade de modo geral.
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