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o EQUrLÍsnro ECoNôMrco-FrNANcErRo
NAS CONCESSÕES E PPPS:

FORMAçAO E METODOLOGIAS PARA RECOMPOSIÇÃO

FERNANDO VERNALHA GUIMARÃES

lçao

1 o equilíbrio econômico-financeiro nos contratos administrativos:
enquadramentos iniciais

Aexpressão equilíbrio econômico-financeiro ou equação econômico-fìnanceira écostumeiramente utilizada no mundo do direito administrativo para denotar a proteção
ao conteúdo econômico dos contratos. A própria Constituição , ào ftatat da contrataiao
administrativa, assegura a manutenção ãasìondições efeiivas da proposta .o*o r-direito daqueles que contratam com a Administração pública (art. g7,xxr).Diversas
leis também tratam do assunto, com maior ou menor abrangência.

. Entre nós, e por influência principalmente do direito fr¿ncês, o desenvolvimento
de umateoria do equilíbrio econômico--financeiro dos contratos administrativos esteveassociada historicamente à sua suscetibilidade a eventos capazes de instabilizar exces-sivamente a base econômica dos contratos (especialmentà, à sua suscetibiliclade àsinterferências adminjstrativas). Foi necessário áesenvolver uma dogmáiica capaz d.e

,i:i:T :i:11sse f 
aøueles que contratavam com a Adninistração púbîi"a urr"glrrarlau_

trres um mlnlmo de estabilidade econômico-financeira face às vicissitudes coritratuais.
Í:]:.o que esse aporte surge e se desenvorve num tempo em que a preocupação e

::::tllt" c:m o mapeamento avançado e ex mte dos riscos capazes de interferir naltrdçao contratual ainda era incipiente. o contexto que propicìou o florescimento eclesenvolvimento da teoria do 
"q.rìlíb.i" 

econômico-rinanceiro é o do intervencionismoe dirigismo contratual, que tinhå um claro contraponto nas prerrogativas exorbitantesc1a Administração pública.
os tempos presentes são ouiros, tanto no qlle se refere à extensão daquerasprerrogativas como à dimensão da iutela do equilíbrio contratual. A teoria da con-

i1i*tf 
administrativa vem se aproximando cada vez mais da teoria do contrato

¡ ü;i.i::,-i:"_1.:^a em que interferências estatais são cada vez menos desejadas
o;; :"":ïei1o: :ompaiíveis com um modero de contraro administrarivo eficíente.-"' Lrr o tus acmrnlstralir¡os do século XXf principalmente os contratos concessio naúos,
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são contratos que prezam acima de tudo pela et'íciêncio: ? 1u. 
exige um adequado

ambiente ìnstitucional para a sua execução, com estabilidade regUlatória e rnáxima

segurançajuúdica,umaregulaçãocontratualapoiadanumprincípiodesimetriaentre
os contraentes, seu controlã e hscalizaçáo conduzida ou orientada por agentes extefnos

e independentes à Administração e uma adequada e detalhada aiocação de riscos entre

as partes. Neste contexto, as prerrogativas e interferências administrativas são cada

vez menos toleradas e a tutela da equação econômico-financeira se fesume à tutela ao

cumprimento da matriz de riscos áo contrato, reduzindo-se sobremaneira o espaço

pata atutela dos riscos extracontratuais'
Emrazãod.isso,oexamedaproblemáticadaequaçãoeconômico-financeirana

atualidade está estreitamente relacionado ao exame da matriz de riscos do contrato'

A temática do equilíbrio contratual adquiriu novos contornos, quando a preocupação

com a tutela dos riscos extracontratuais passa a ser substituída pela preocupação :o*
alocação dos riscos contratuais. Com isso, reduziu-se o espaço paraa tutela jurídica

do arbitram enlo expost deriscos (conduzida pelo iuiz,no âmbito de disputas judiciais

sobre a responsabilidade acerca de riscos maìerializados) e ampliou-se a sua "tutela"

econômica, exercitada no momento da confecção dos contratos, o que pfomove uma

substituição da lógica do arbitramento jurídic o corretiao da responsabilidade sobre os

riscos contratuais por uma alocação preaentiaa de riscos'

Além disso, a CIeSCente preocupação com os contratos concessionários vem

exigindo da teoria do equilíbrio econômico-financeiro o desenvolvimento de aportes

voltados às metodologias de recomposição da equação contratual' com vistas a recomPor

os prejuízos experimJntados pelo áoncessionário em função da materialização de riscos

uto.uáo, à responsabilidade do poder concedente e com vistas a remunefaf novos

investimentos demandados em função da adaptação ou extensão do programa da

concessão. Trata-se de uma temática complexa, que já vem frequentando a regulação

setorial e que deve atrair a atenção da teoria do equilíbrio contratual'

Atualmente, portanto, a tuteia jurídica do equilíbrio econômico-financeiro pos-

sui múltiplo, 
"nfoqrr"s, 

abrangendo a definição: (i) dos critérios e balizas que devem

orientar a formaçãå da equação econômico-financeira (refiro-me à alocação de riscos

propriamente ditå); (ii) da resionsabilidade das partes acefca da materialização de riscos

extraconttatuais; e (ìiii dos crìtérios e parâmetros que haverão de orientar o restabeleci-

mento da equação econômico-financeira. Esse tríplice enfoque sobre o exame da tutela

da equação econômico-financeira, com oS selrs necessários desdobramentos' dá conta

de mapear as prin'cipais questões que/ na minha visão, d.evem melecel a atenção rla

teoria ãa equação ecånômico-financeira clos contratos administrativos de longo ptazo'

Abaixo preie.do oferecer alguma contribuição sobre essas abordagens.

2 A teoria da equação econômico-financeira nos contfatos de trongo

prazo: a superaçãçs da teoriø das áÃeas

A compreensão histórica da teoria c1a- equação econômico-financeira de contratos

administrativos no Brasil for fortemenie inspirada na teoria das á1eas' Tanto em telaçáo

a' arbitramento cle riscos no piano clo contrato Como quanto ao arbitramento de

responsabilidacles sobre riscos extracontraírais, a classificãção que acolhe.a di1l1j1ção

enire áiea orciirLárict entpresnrinl, â1,:a e:ttrttat'tli¡tórin e coitôtiticn'c â\ea crtrnordinririn
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sdministrøtiact orientou a tutela do equilíbrio contratual, inclusive em relação aoscontratos de longo prazo. Mesmo a alocação dos riscos ex nnte,no âmbito o" .r*iäåJil
orientada por essa taxonomia, que adquiriu significado jurídico relevante .; ;;;á; 

"na jurisprudência sobre contratação pública no Brasil. A racionalidade da t."r;;;;ái;,
esteve em separar riscos oriundos da atividade empresarial ordinária, q.," d".reri;;;.
assumidos peio contratante privado encarregado da prestação d".rrr se.;iç;;;ìi.,
(como o risco de demanda, por exemplo), de riscos caiacteriàados como extraordinários,
não passíveis de previsibilidade quanto à sua materi alizaçã,o ao longo au 

"*"".rfáá 
áocontrato' Na classe dos riscos extraordinários, há riscos relacionadás à ocorrência ãe

eventos alheios à atividade estatal e que onerem sobremaneira os custos de produção
do contrato (álea extraordinária econômica), e riscos associados a medidas estatais
genéricas (fato do príncipe) ou específicas (interfeÉncias daAdministração-contratante
no conteúdo do contrato).

Esta teoria foi, em alguma medid4 acolhida pela legislação apiicável à contratação
ordinária, embora nunca tenha sido incorporada r"ro r"gi*" lurídico dos contratosãe
longo prazo (Leine 8.987195 e Lei nq 7r.07912004). A Lei n*.6 66,lgg assegLnou o direito do
contratado em obter a recomposição da equação econômico-financeira ante a ocorréncia
de eventos inerentes à álea econômica extuàordinária e extracontratual (alínea ,,d,, 

d.o utc.II do artigo 65). Aiém clisso, alocou à Administração Pública a responsabilidade sobre
os riscos positivos ou negativos derivados da criação ou alteraçãoãu 

"urgu 
tributária e

deencargos legais incidentes sobre os custos de pràdução do contrato 1$sõ d o art. 65) . J áas ieis ne 8'987195 ene 71.07912004, embora estabeleçam o arbitramento de certos .irá*,
não acolheram a teoriø dns áLeas, preceituando, alternativamente, a alocação eficiente
dos riscos (incisos I e vI do art.4e einciso III do art. se da Lei na 77.07912004).

O fato é que a teoria das áleas, de cunho simplista, não se presta mais a explicar
as complexidades da alocação de riscos contratuais ou extracontratuais no plant dos
modernos cont¡atos de longo prazo. A identificação e a avaliação de cada risco no âmbito
do contrato, assim como a determinação da responsabilidade sobre os riscos extracon-traltais, não devem estar limitadas ou orientuduu po, categorias genéricas de riscos
abstratamente concebidas. Cada risco há de ser diagnåsticadoã associado concretamente
à responsabilidade parcial ou total dos contraentes de acordo com premissas jurídicas
e econômicas aplicáveis' A formação das complexas matrizes de riscos de contratos

Î:l:T: plazo,.que configura a formação de sua equação econômico-financeira, nãoesta rrmrtada pela teoriq d_as áleas, mas por critérios dè outra natureza, que consideram

î:-î:t-:i:îlT" de cada risco e a repercussão de sua prevenção e mate¡iarização nodlrturro oa economia dos contratos, como examinado adiante.

3 A formação da equação econômico-financeira nos contratos de
l.:9.^lî"zo: a.esàbii¿u¿" ãá 

"q.ritibrto contratual e a densidade!'cl rldtl tz qe rlscos

n.,, o..[:litîiî::r 
o detalhame'to da mairiz de riscos, menores serào os espaços gera-

i i, rs , iç, ,, ., ,o .^, j.. j,1,1:-i:i: " 
d ive rgen tes sobre a responsabilid acle d ¿s pa rtes dcerca

', ,'. ,,u,'Jr:"ilI;''i 
lnrerlerl'r na execucào clo contrato. Num mirndo ideal, em quc os

'r", ' i 
r¡\JìLrrrst'rtodosidelltificadose¿locadorinduvidosamcn[eàrcsponsabilitl¿dc

" ' 'r(r'r utrl¡ das partes, a margem para disputas e ritígios seria mínima, senclo que a
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I FIá casos também em que os contratos são proposìtadamente omìssos, com vistas a propiciar a adoção de com

valoração de suas ofertas estaria livre (ou quase livre) dos custos de transação associados

a estas inseguranças. Mas é evidentemente impossível eliminar completamente a

suscetibilidade do contrato à material ízaçáo de riãcos não catalogados' Há não apenas

um problema de cognoscibiüdade dos riscos, sendo humanamente impossível atingir-se

umgfaudedetalhamentoabsolutoemrelaçãoaisso,Comoumproblemaeconôrnico,
pois estudos de risco com nível avançado de detalhamento e especificação podem

incrementar a tal ponto os custos de transação da contratação administrativa que a

tornem ineficiente.l Além disso, dentro do espectro de contingências possivehnente

previsíveis, muitas *;U"t alocativas podern- simplesmente ser prejudicadas pelos

limites de racionali¿u¿å. et partes de ùm conüato não são completamente racionais

puru r"utirur as melhore, opçõ", e estabelecer sua priorização-ideal'z

De todo modo, é basiante conveniente q.t" or estudos de riscos que orientam a

estruturação de projetos de concessão e de PPP possam oferecer umnível adequado de

detalhamento e especificação, evitando-se que suas omissões e obscuridades em relação

ao tema possam ampliar excessivamente a insegurança das partes e as chances de litígios

- o que acaba,inclusive, por deslocar o papel ãe alocação de riscos ao Poder Judiciário'

A insuficiência de'informação dós contratos em relação à distribuição de riscos

ptoduz,enfim, diversas .ot,"qt'ê"tias indeseiáveis' incrementando-se custos transa-

liorruir, provocando-se distorçães no âmbito da licitação e abrindo-se espaços para

condutas oportunistas das partes'

3.1 A incompletude dos contratos e as distorções geradas no processo

de licitação

Emprimeirolugar,aincompletuded.oscontratosemrelaçãoàalocaçãoderiscos
pode gerar distorçõeåo resultado da licitação: pof um lado, prejudica a condição de

comparabilidade entre as propostas e eleva custos de transação; pol outro' ft9.a p9{a

para condutas oportunistás, permitindo-se em certos casos que o licitante adjudicatário

da concessão não necessariamente seja aquele com a capacidade de desempe"hui:

serviço de modo mais eficiente, mas aquele com melhor condição para a renegoüaçao

do contrato.
Acomparabitidadeentreaspropostaséevid.entementeprejudicadapela

omissão do contrato, pois essa pod. gãruipercepções distintas pelos interessados com

relação à responsabilidade sobre os riscos. Contratos lacunosos ou dúbios permitem

visões discrepante, f.ratto à assunção de riscos, o que se reflete em discrepâncias na

contabilização e proiisionamento dos custos nece^ssários para o gefenc,la,n:nto de

riscos.3 Com isso, ,ntt.uir" a equivalência de condições para a comparabilidade entre

as propostas, com prejuizos ao processo de licitação'
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worldBank'2004'p'71 
' -^--^r^^ì^ '''-*i-¡n,lôtimii)dô.ôntratualmente-oquecle-corre3 Não se trata, aqui, de percepções diferentes em relação a um risco delimitacio contr

da distinta aptidão de cada operaclor Pafa o, gerencia^"rlto ao ti"o -, mas de discrepâncias na Percepçao 
ou

risco que se åriginam de sua fãlha clelimitação contratual'
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Além disso, fruto dessa carência contratual quanto à alocação precis¿ dos riscos

é a tendência de incremento dos chamados custos de transação. Sem uma demarcação

segura dos riscos, os ofertantes tenderão a inevitavelmente incorpolâf €ffl s11¿5 propostas

oS custos pala o seu gerenciamento, com vistas a se proteger contra o riscO de respon-

sabilizaçáo futura. E o farão quase sempre sob cenários pessimistas' o que acabatá

promo.rendo o encarecimento das ofertas. Muito embora seja plenamente procedente a

àdvertência d.e Egon Bockmann Moreira, no sentido de que "se o edital ornitir ou errar

algum dado que lenha impacto causal sobre o risco da concessão (por dolo' nsgligQnçi¿

oi-i ignorânciâ - tanto fazi, e caso isso não seja detectável icto .ouli 
pelos ilteressados

(a q"uem se atribui o ônus de pedir esclarecimentos ou impugnar o edital), as

àonå"q.rêt 
"ias 

de sua futura instalação não poderão ser atribuídas ao concessionário"'

fato é que, de um prisma prâttco, tais riscos tenderão a ser incorporados nas ofertas'

caso a regr-rlação contratuafnão neutralize a ineficácia dos mecanismos de compensação

ao concessionário num cenário de incumprimento contratual pelo Poder Concedente

(refiro-me a todo o arcabouço que pretende garantir o exercício e a eficácia de direitos em

situações desta nature za).u P} isio, é essencial - como o mesmo Egon arremata - "que

u, purt", definam como se dará a administração de ta1 ou qual risco; onde serão i¡seridos

os custos; quem o supervisionará e quem será o responsável por suas sequelas"'s

A incompletuâe dos contratoi pode, ainda, ensejar renegociações oportunistas

capazesde eliminar ou minimizar os bãnefícios conquistados no âmbito de um processo

cornpetitivo de licitação. Num cenário de incompletude contratual, os operadores

vislumbram e considéram a probabilidade de renegociação contratual - assim como

suacapacidadeparanegociá.la-nomomentodeformulaçãodesuaspropostasno
ambiente da licitação. Esse erLfoque distorce o processo competitivo, como lembraJ' Luis

Guasch, pois o licitante vencedoi pode vir a ser aquele que detém melhores habilidades

para a renegociação ou o mais otimista em relação à sua capacidade de implementá-1a'6

Lembre-se também que/ como já referimos em outfo local, "numa contratação

c1e longo pfazo, como é a 
-concessão 

e a PPP, há custos diversos incidentes pala a

errasao de uma das partes da relação contratual. Isso se passa especialmente com o

poder concedente, que tem prejuízos de diversas ordens num cenário de extinção

precoce do contrato (desconiinuidade na prestação do serviço público, desenvoivi-

mento do processo de extinção d a concessão, custos com a reinauguração do processo

de licitaçãà-contratação, práiuí"o, políticos ao governo etc.). Essa suscetibilidade de

uma parte em relaçãå à outra pode gerar aquilo que se denomina de efeito de lock-in,

pondo-a como refém da extinlão dã relação juríclico-contratual. Lacunas contratuais
podem favorecer, neste contexto, a adoção de práticas oportunistas pelo concessionário,
gerando irnpasses (holdtLp) que desaguam na oporiunidade de renovações e revisões
contratuais em contratos ainda jovens, com riscos pata a estabilidade e continuidade

O clileito contratlial, aqui, há de ser compreendido amplamente, englobanclo os mecanismos aptos à sua
satislação e concretização. Neste particular, convivcm a qtraliclade das garantias incorporaclas ao contrato,
a norosiclade clo sistema jucliciário brasrleiro, as clificuiãades inerentes ao funcionamento do sisiema de
precatórios etc.
' tIREIRA, ììgun Bockmam. Riscos, incertezas e concessões de scrviço público. Reuístrt de DiteíLo Público d¡t
t 

'tttt'ltt¡ t RDl,f, Beìo HurizonlL', r.20. p. )5,2t)07.
(ì{J¡\sCFI, 

J. T.uis. Grnril;ig nncT Rettegatiatirtg InfrnstructtLre Concessions'. Doing it Right. Washington, D.C: The
!\ r,¡l¡[ 9.11¡1 2004. p. 35.
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do vínculo. Minimizar a incompletude dos contratos em matéria de alocaçg6 e riscos
pode concorrer para evitar práticas desta natt)teza".7

Vale notar que o concessionário também pode se ver preso à relação contratual
na posição de refém do poder concedente, abrindo-se o risco para comportamentos
oportunistas da parte deste. Num negócio de concessão, é costumeiro que haja con-
centração de investimentos do concessionário nos primeiros anos do contrato (fase pré-
operacional), sendo que a sua amortização dependerá do desenvolvimento de todo o
ciclo de operação, quando haverá a percepção de receitas. É evidente que o rolnpimento
Precoce da reiação contratual gera risco de prejuízos significativos ao concessionário, o
que instala uma forte suscetibilidade sua ao risco de comportamentos oportunistas d.o
poder concedente - que pode se materializar emexigências do regulador orr do poder
concedente de investimentos não previstos ou em iniciativas de reequilibrar o contrato
para reduzir taxas de retorno etc.

3.2 O deslocamento do papel de alocar riscos ao juiz
Em segundo lugar, a omissão contratual retira do administrador público o papel

de definir a alocação ex ante dos riscos, transferindo-o ao Poder ]udiciário, que acabará
por arbitrar ex post os riscos à responsabilidade das partes, na esfera de disputas judiciais
que se erguem da omissão ou da dubiedade do contrato. Não é incomum que, em
virtude dessa omissão, o juiz seja provocado a decidir sobre a responsabilidade das
partes acerca de riscos materializados durante a execução da concessão. Num cenário
de litígio judicial, o juiz acabará a¡bitrando a responsabilidade sobre riscos de acordo
com premissas eminentemente jurídicas, promovendo uma alocação ex post de riscos.
Isso subverte a lógica da alocação de riscos, que deve estar precipuamente a serviço da
ampliação da eficiência do contrato e não à proteção de interesse de outra Ílatuteza,
como abordado mais adiante.

O deslocamento da função de alocar riscos do gestor do contrato paru o juiz
acarreta não apenas custos adicionais relacionados ao funcionamento do Poder
Judiciário, instado a suprir a insuficiência da regulação contratual, como acaba
por desvirtuar a racionalidade da alocação de riscos, que se afigura um expediente
fundamentalmente econômico e não tanto jurídico. Nem o juiz é o sujeito capacitado
para alocar riscos no plano do contrato, por não deter informações técnicas su?jcientes
para isso (o ponto de obsewaçáo do juiz não lhe garante acesso ao conjunto de dados
e informações necessáríaspara decidir sobre a alocação mais eficiente em cada caso
concreto), nem essa distribuição dos riscos é um expediente a ser realizad o à luz de
premissas exclusivamente jurídicas. Bem ao contrário, a alocação de riscos deve obedecer
a uma racionalidade econômica, que se orienta pelo objetivo de reduzir o somatório de
custos envolvidos numa contratação, gerando-lhe maior eficiência. Seu objetivo, por
isso, é econômico, não se relacionardo com a proteção de direitos de outra rrafiueza.
Logo, a alocação de riscos há de ser implementa da ex ante, pelo administrador publico,
e nã.o ex post, pelo juiz.

7 Alocação de riscos na PPP. In: JUSTEN FILHO, Marçal; SCÉ{WIND, Rafael Wallbach (Coord.). Pørceriøs Público-
Prh¡adas: reflexões sobre os 10 anos da Lei 1,1.07912004. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. p. 240-241.
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3.3 A incompletude desejada: a abeftura dos contratos de lo¡gs prazo
às renegociações

É certo, por outro lado, que o desenho de contratos de longo prazo deve
comportar abertura necessária para não inibir eficiências que possam ser alcançadas
com um detalhamento futuro acerca de expansões de infraestrrrtura e afualizações
no serviço. Ou seja: a incompletude contratual, no mundo prático, deriva não apenas
das razões indicadas acima, mas também pode ser estrategicamente desejada em
função da otimização dos efeitos da regulação contratual nas relações contratuais de
longo prazo. Assim se passa principalmente em relação à atualização tecnoiógica e
ao desenho das expansões demandadas para a prestação do serviço. Essas expansões
e atualizações demandam investimentos que não são plenamente quantificáveis no
momento da delegação. Sequer é possível precisar os marcos temporais para que essas
obrigações de investimento sejam implementadas ou mesmo delimitar a sua extensão.
E comum que obrigações de investimento estejam, por exemplo, atreladas a gatilhos
de demanda e que possam ser remuneradas por meio de reequilíbrio do contrato. Esse
déficit de detalhamento ex ønte é esfiatégico para não inibir eficiências que só poderão
ser alcançadas a partir do conhecimento da realidade futura.

Ademais, num horizonte de 20, 30 ou 50 anoÐ é provável que as tecnologias
envolvidas com a execução do contrato sofram alterações, exigindo mudança nas meto-
doiogias de execução, podendo, inclusive, chegar à revisão (consensual) da própria
lnaftiz de riscos ou dos critérios de avaliação daperformnnce.

Ern razã.o disso, um expediente desejável são as revisões periódicas, com a
função de propiciar um retrospecto histórico da execução do contrato e confrontá-lo
com as perspectivas das partes para os próximos períodos. Por meio dessas revisões
(geralmente quinquenais) - que devem estar previstas em contrato -, são avaliados o
advento de novas tecnoiogias capazes de otimizar a prestação do serviço e a execução
do contrato; a conveniência de manutenção dos indicadores de serviços e a forma e
a tecnologia para sua aferição; assim como a adequação da própria matriz de riscos.
Como a aptidão e a capacidade das partes pode se alterar ao longo dos anos, inclusive
pelo advento de mutações no mercado securitário, é perfeitamente adequado que
as partes possam revisitar a matriz de riscos originariamente contratada com vjstas
a rediscuti-la e, eventualmente, modificála. É claro que a modificação dessa matriz
dependerá de uma renegociação, fruto de um acordo 

"r-rtr" 
u, partes, sendo inviáver ac

poder concedente pretender alterá-la unilateraimente após aÍàrmalização do contrato,
Ll-ma vez que sua formação coincide com a própria equação econômico-financeira do
cuniralo de concessão.

3'4 Alguns critérios (jurídicos e econômicos) a orientar a alocação dos
riscos em contratos de longo prazo

r1 -

¡,_..,..1_l'lt: 
q"" I alocação de riscos não é urn expediente completamente arbitrário,

:i,iì-:]i.ï:i']o ou alcatório. Trata-se cle uin aporte åe imensa imiortância na definição
, 

"ì ,:l:::]::_e_corrôi¡ico 
dos contratos administrativos de longo prazo. Em razão disso,

, ì:.,,:i::::t'^está 
regulado peto direito: o ¡;estor públicci 

"r-,ãurr"gudo 
de desenhar o" L¡!¡(' cresses contlatos estará adstrito à observância de certas premissas jurídicas.

,\'l.;Iii:lil,t-. i:.-I:,;,:.. , '::!,,,., ,:,./.t.:. í)i,t|) iil.lfalt.liì:j
J t t t .i t .¡ i,,,,t,..:--! :- ...1¡ l V r t r.l dr j ¡,rg

..1

'1
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Há princípios e regras que haverão de orientar a estipulação dos contratos de cqnssssfre
e_ de parceria público-privada. Essas normas funcionarn como mandamentos imperativos
de certos enquadramentos, em dois níveis de regulação: o das regras, mais J61s¡ye s
limitativo, e o dos princípios, mais genérico e meramente orientativo.

3.4.1 As regras jurídicas aplicáveis à alocação dos riscos e à definição
da equação econômico-financeira dos contratos de longo priro
Há regras jurídicas específicas acolhidas pela legislação que impõem rrm certo

arbitramento de riscos nos contratos de longo prazo.
olhando-se para a Lei ne B.9BTl9s, nota-se que o $34 do art.9a arbitra a alocação

ao poder concedentes do risco de impacto negativo e positivo no contrato derivado da
criação, alteração ou extinção de quaisquer tributos ou encargos legais, excetuados os
impostos sobre a renda (cujo risco de ampliação ou redução de sua respectiva alíquota
não foi objeto de arbitramento legislativo ao poder concedente ou ao concessionário,
abrindo-se a possibilidade para que o contrato de concessão o faça). Bem assim, á
mesma legislação aloca ao poder concedente o risco de alterações no objeto que se
façam necessárias para amelhor adequação das condições de prestação do r"roiço uo
interesse coletivo ($4'q do art.9a), assim como o risco inflacionári,o (inciso VIII do uri. f a¡.
Já a Lei ne 11.07912004 aloca os mesmos riscos referidos acima à responsabilidade do
poder concedente, além de estabelecer que os ganhos derivados da ;redução do risco
de crédito dos financiamentos utiiizados pelo parceiro privado" devem ser partilhados
entre as partes (em proporção a ser definida em contrato, o que decorrerá da liberdade
de estipulação das partes), como determina o art. sq, inc. IV, da Lei no 11.029 /2004.

_ 
De resto, a legislação aplicável às concessões e PPPs remete a alocação d.e riscos

ao plano do contrato. A própria Lei Geral de PPPs é tautológica em detårminar que
o contrato preveja a partilha de riscos entre as partes, inclusive daqueles atinentes às
categorias de caso fortuito e força maior.e E faz tod,o o sentido que os riscos em geral
sejam alocados no plano do contrato e não arbitrados legislativamente. Afinal, u.ã*o
se vetá, a racionalidade da alocação de riscos, captada pelo direito, é precipuamente
econômica, devendo-se investigar a repercussão de cadaalocação de risio na estrutura
de custos do contrato, visando a gerar economias ao funcionamento da concessão. Logo,
seria inadequado que o legislador antecipasse essas escolhas, substituindo a alocação
customizada e referenciada pelas circunstâncias contratuais por uma alocação genérica
e abstratamente concebida.

Pode-se entencle| que, enbora contratllalmente alocado ao pocler concedente, esse risco está, de fato, alocado
a.o usuário,-pois a reconposição cla equação econômico-finaicei¡a se dará por meio ãe revisão tarifária, como
dìspoc a refcrida norma.
Não se afirme que haveria óbice de natureza constifucional a que riscos alusivos a casu fortnito e força maior
sejam arbitrariamente partiìhados no plano clo contrato. Na minha visão, afora u oriur1tuçao norrnoiiva clus
princípios c regras legais apfic,ìvels, nio ná limites ju riclìeos d constrdnger d ljbcrd¿cit.de estiprr frçâo clas parres.
nasl" p¿rlicul¿r' Para aprofuntìar, conqulte -se mcu CUiMARÀEy FerÃunc1o Vcrnalh¿. pnrrir¡n iitbtico.Pri,ndn
2. ed. São Paulo: Saraiva, 2013. p.303.
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3"4.2 A alocação dos riscos e o princípio da eficiência

É evidente que a estipulação contratual peio gestor público não está pautada
apenas por regras que lhe são objetivamente aplicáveis, mas tambérn por normas de

cunho principiológico. Naquilo que suas atribuições não estivererrr limitadas pela
incidência injuntiva das regras, nascerá um espaço de discricionariedade. Neste par-
ticular, as escolhas rcalizadas com vistas a definir o conteúdo dos contratos adminis-
trativos e sua equação econômico-financeira são escolhas discricionñriøs, ainda que
guiadas por princípios e diretrizes.

Esses princípios e diretrizes, se é verdade que geram limites à atuação do admi-
nistrador, não possuem o mesmo alcance e o mesmo potencial de restrição do que as

regras. Guiarão o administrador a observar certos padrões, mas sem que se the imponha
enquadramentos definitivos. O quadro das diretrizes e dos princípios não impõe
soluções exatas, mas, antes, sugere a observância de certos standards'

O princípio fundamental a orientar a partilha de riscos é o princípio da eficiência,

que vem acolhido no capítulo de diretrizes da Lei Geral de PPPs (inciso I do art. 4a).

O conteúdo jurídico dessa diretriz ternuma forte interface com a teoria econômica que

orienta a distribuição de riscos contratuais, determinando ao gestor a observância de

certas regras e premissas econômicas para esse fim.

3"4"2.1, A alocação eficiente de riscos

Ao impor uma alocação eficiente de riscos em contratos concessionários, a Lei
na 17.07912004 impôs ao gestor público o dever de observância a certas premissas
econômicas.

A primeira delas relaciona-se ao grau de detalhamento e exatidão da matriz de

riscos, como já pincelado acima. Quanto maior a especificidade de cada risco, melhor
será o conhecimento das partes acerca dos er¡entos hábeis a interferir na execução do
contrato. Esse mapeamento detalhado dos riscos concorre para reduzir a insegurança
dos ofertantes, minorando custos de transação e ampliando, por esse ângulo, a eh-
ciência da contratação. É claro que, como já afirmado acima, existem limites de
cognoscibilidade, de racionalidade e mesmo de conveniência econômica a calibrar o nível
de detalhamento dos riscos (uma vez que, para além de certo nír¡el d-e detalhamento,
e a considerar a natureza e a dimensão do contrato, os estudos de riscos passam a
incrementar sobremaneira os custos de transação). De todo modo, é importante que se
persiga um catálogo minucioso e detalhado dos riscos, classificando-os e alocando-os
a responsabilidade parcial ou plena de cada parte.

_Essa 
alocação - e aqui reside a segunda premissa econômica fundamental - deverá

considerar a aptidão de cada parte paà tnelhor gerencictr a risco. Isso significa imputar
a responsabilidade cle cada risco àque1a parte que tem aptidão para se prevenir dos
riscos a custos mais baixos do que a outra'ou para minorar. o, pr"j.ríros nå h;pótese deir;rtcrialização dcs rìscos. Se cacla risco for alocado àque1a parteiom melhores condições

l,Ìlt_:^:t.:a:r.r prevcnção do risco ou a contenção de séus prejuízos num cenário de- ¡-n.l¡tcrj'rlìzaçào, o resultado será a redr:ção do son-ratório de custos envolvidos
, ]ìl:llì::::ï.n t:.n^r"{"ção de custos por efeiio de uma alocação racional de riscos
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É claro que para responder por determinado risco o concessionário terá
provisionado em sua proposta (apresentada no âmbito da licitação) os custes corres-

pondentes. Como regra, essa precificação considera a probabilidade de ocorrência do

risco e as despesas necessárias para fazer frente à sua materializaçáo. Quanto rnenores as

condições de prevenção, maior será a probabilidade de ocorÉncia do risco' Além disso,

quanto maior for a expertise e a qualificação da parte para lidar com as consequências

de materializaçáo do risco, menores serão os custos provisionados para tanto.
Daí que um aspecto relevante a guiar a alocação dos riscos está em verific ar apafie

que detém m aior controle sobre o risco. A parte que possui maior controle sobre o risco é

naturalmente a parte que conseguirá gerencíít-lo a um custo mais baixo do que a outra.

Além disso, a alocação do risco à parte com menores condições pata fazê-lo acabarâ

por expô-la ao risco de condutas oportunistas da outra pafte.Fazsentido, por exemplo,

que os riscos de construção (atinentes, por exemplo, à variação dos custos de rnateriais,

ao seu desgaste precoce, assim como às falhas das metodologias construtiwas) sejam

atribuídos ao concessionário, pois assim se lhe gera incentivo a que persiga qualidade
mais exigente para a execução da obra. já se esses riscos estiverem alocados ao poder

concedente, o concessionário não terá incentivo para sua Prevenção, pois será aquele

que arcará com os prejuízos derivados do risco de problemas construtivos, abrindo-se

a porta para comportamento oportunista de sua parte.

Logo, e como já afirmei em outro local, "Aalocação de riscos permite, portanto,

alcançar um ah¡hamento de interesses entre as partes, criando incentivo a que a parte

com capacidade para influir no risco gerencie adequadamente a sua PIevenção, e, ao

mesmo tempø evitando condutas oportunistas que poderiam ser adotadas caso a parte

responsável por essas escolhas não ficasse exposta aos riscos que the são derivados".10

lJma constatação que vem sendo prestigiada é a de que o instrumento do

seguro é presumidamente mais eficaz pata a proteção do risco do que sua retenção

pelo poder concedente (autosseguro).11 Se assim fot, os riscos que puderem ser cobertos

pela contratação de seguro, desde que a preçosrazoâveis, poderão ser deslocados à

responsabilidade do concessionário.l2

4 A tutela jurídica dos riscos extracontratuais

Já se disse acima que a equação econômico-financeira em contratos de longo

prazo forma-se a partir de sua malriz de riscos. A estabilização dos efeitos dessa

matriz garante às partes a preservação do conteúdo econômico da avença. Sempre que

'o çg1¡44r<,4ES, Fe¡nando Vernalha. Alocação de riscos na PPP. 1z: JUSTEN FILHO, Marçal; SCHWIND, Rafael

Wallbach (Coord.). Pørcerias Público-Prioøtlas: reflexões sobre os 10 anos da Lei11.07912004' São Paulo: Revista

dos Tribunais, 2015. p.244.
11 Essa presunção leva em consideração a faciliclade de as Administrações Públicas exte¡nalizarem suas perdas a

terceùos (aos contribuintes). Considerando-se que o provisionamento dos custos do risco leva em consideração

a multiplicação entre o percentual de probabiliãade de sua oco¡rência pelos custos necessários para reparar os

prejuízòs de sua materiãlização, é fácil perceber que a variável probabilicløde será menor na hipótese d: t"gtll:
coÁparativame nte ao atttossiguro (retenção do riscã pelo poder concedente), uma vez que os contratos de seguro

muitas vezes contam com instrumentos de estímulos à prevençào
12 Se, ao longo da execução da concessão, o risco deixar de ser passível de cobertura por contrato d" s"^gl:o,i

preços razóáveis, será conveniente que a responsabilidade por sua materialização retome ao podet conceuet""

desde que assim esteja previsto em contrato.
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determinado risco se materializa, deve-se resgatar de quem será a responsabilidade
contratualmente delirnitada pelos prelutzosderivados. Caso essa responsabilidade tenha
sido reservada ao poder concedente, este deverá restabelecer a equação econômico-
financeira originaLmente estabelecida, mediante as formas jurídicas e sob os critérios
financeiros acolhidos pelo contrato - nos termos adiante abordados.

A tutela da equação econômico-financeira nos contratos de longo ptazo, portanto,
garante ao concessionário as devidas compensações na hipótese de materializaçáo d.e
riscos alocados à responsabilidade do poder concedente. O tratamento jurídico que
the é dispensado não impõe - como já referido - qualquer delimitação à liberdáde
de estipulação contratualpara a alocação de riscos, ressalvando-se apenas os riscos
explicitamente arbitrados pelo legislador. Logo, a tutela da equação econômico-
financeira do contrato de concessão ou de PPP visa a proteger tão somente a alocação
de riscos contratada; ou melhor: o conteúdo econômico damatrizde riscos contratada.

Uma abordagem relevante relaciona-se ao tratamento jurídico a ser dispensado
para os casos de omissão contratual acerca da alocação do risco. Evidentemente que
o enfrentamento jurídico do problema dependerá de uma análise bastante criteriosa
dos termos do contrato, fazendo-se uso de uma interpretação sistemática e teleológica
do conteúdo do contrato para concluir-se pela inexistência de regência contratual
sobre a questão. Trata-se da prevalência da força do contrato relativamente a critérios
sucessivos que possam orientar a elucidação do problema, fruto do valor jurídico do
princípio constitucional da intangibiädade da equação econômico-financeira do contrato
administrativo.

Na hipótese, contudo, de ausência de solução contratualmente estabelecida,
caberâ ao intérprete e ao juiz encontrar critérios secundários a oferecer uma solução
à questão que possa estar harmonizada com o regime jurídico dos contratos de iongo
prazo.

Neste particular, nem a Lei na 8.987195 nem a Leine 71.07912004trazem qualquer
indicação acerca da tuiela de riscos extracontratuais. Já a Lei na 8.666/93, que tem
aplicação subsidiária aos contratos concessionários, contém uma disciplina expressa
sobre a questão, inscrita na alínea "d" do inc. II do art. 65, deslocando-se à Admi-
nistração Pública os riscos atinentes à áLea extrnordináriø e extrqcontrntuql.

l{este particular, e como já anotei em outro estudo, o tratamento dispensado
pela Lei na 8.666193 para a tutela de riscos extracontratuais (alínea "d" do inc. II do
art. 65) não parece inconciliável com o modelo concessionário: "Observe-se que essa
regra visa a tutelar uma sitr-ração própria de risco extracontratual, desconsiderado
peio contratado ao tempo da contiatáção. O objetivo do legislador parece ter sido
precisamente o de desestimular, nas propostas oferecidas na licitação, a precificação cie

::t:]"t:"-t de risco cujo controle peloi inieressados é impossível ou bastante limitado.
¿r nnahdade é desonerar as propostas desses custos, transferindo-se a responsabilidade
de gerenciamento desses riscos à Administração. Essa orientação está alinhada com apremissa fundamental coslumeiramente utlTizadapara nortear a alocação de riscos emcor^tratos complexos e de longo ptazo,como as concessões e as PPPs, a qual recomendaartxar o l'isco à parte que detðm melhores condições pa'la o seu gerenciamento, donde' L^ tr al a exegese de que riscos que não possam ser adequadamente gerenciados peloP'ìr.ceiro ptivado devem ser retidos pelo parceiro público. Como esses riscos serão'tqtreles considerados imprevisíveis (e extracontratuais), o parceiro privado não terá
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meios para gerenciá-los adequadamente, Íazendo sentido, portanto, que sejam eles
alocados à responsabilidade do parceiro público".13

Parece-me, portanto, que essa regra será perfeitamente aplicável aos contratos
concessionários para hipóteses de riscos imprevisíveis e extracontratuiais.

5 As formas e os critérios financeiros a orientar a recomPosição do
equilíbrio contratllal

O restabelecimento da equação econômico-financeira pode se fazer por múlti-
plas formas jurídicas, assim como a sua compensação ou equivalência econômica
(e financeira) com os prejuízos experimentados pode estar orientada por critérios e

metodologias diversos. Sendo que a legislação nacional não restringe ou delimita as

formas de recomposição (mediante, por exemplo, a revisão tarifinia, a ampliação da
contraprestação pública, a extensão do prazo de prestação de serviços etc.) ou os critérios
e metodologias para issola (mediante, por exemplo, a utilizaçáo de fatores de cálculo
paraadefinição de taxas de desconto quando a recomposição pressupuser a redefìnição
do fluxo de caixa do concessionário ou a projeção de um fluxo de caixa marginal), essas

questões ficarão à conta da liberdade de estipulação contratual (ressalvada alguma
regulamentação que já vem dispondo sobre isso, como referido abaixo). O contrato de
concessão e de PPP há de especificar não apenas as formas jurídicas que podem ser
utilizadas para a recomposição do equilíbrio contratual, como os prazos, procedimentos
e requisitos documentais exigíveis, assim como - e principalmente - as metodologias
e os critérios que orientaráo a compensação econômica.

E certo, entretanto, que o contrato haverá de acolher fórmula que garanta a

efetiva recomposição da equação econômico-financeira, o que significa restabelecer
o stntus qtLo ante da parte eventualmente lesada pelo evento gravoso. Isto é: o poder
concedente deverá colocar o concessionário na mesma situação em que se encontrava
antes do rompimento do equiiíbrio contratual. Tal significa que o fluxo de caixa do
projeto deverá ser integralmente restabelecido, neutralizando os custos e investimentos
que hão de ser necessários para fazer frente à materialização dos riscos.

Isso não significa que a ineficácia das metodologias contratuais ao atingimento
deste objetivo imponha a sua invalidade. As imperfeições das metodologias contratuais
para esse fim serão assumidas pelas partes como riscos no âmbito do contrato. Isto é:

a missão de restabelecer a situação pretérita do concessionário deve ser um objetivo
a ser perseguido pelas metodologias previstas em contrato para a recomposição da
equação econômico-financeira do contrato, mas essa inobservância não poderá ensejar
a sua invalidação posteriorrnente à formalização do contrato. Embora o gestor do
contrato, responsável pela estipulação de seu conteúdo, deva perseguir matrizes de
riscos mais eficientes, inciusive por força da projeção do princípio da eficiêncin sobre a

I GUIMARAES, Fernanclo Vemalha. Alocação de ¡iscos na PPP. 1r¿: JUSTEN FILHO, Marçal; SCFIWIND, Rafael

Wallbach (Coorcl.). Pnrcerins PiLblico Príondas: reflexões sobre os 10 anos da Lei 71.07912004. São Paulo: Revista
dos Tribunais, 2015. p.238.

rr Observa-se, contudo, que há leis regionais otr locais qr-re cuidam cle clelimitar essas formas e critérios. A1ém

clisso, as agências reguladoras têm editado resoluções disciphnando a metodologìa de reequilíbrio para certas

hipóteses. Refira-se às Resoluções na 3.65U201,1, e ne 4.33c)1201,4 cla Agência Nacional de Transportes Te¡testles
(ANTT) e à Resolucoão ns 01/2013 da AIìTESP - Agência de Transportes do Estado de São I'auÌo.
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contratação administrativa, não será possível alterar ou subverter a matriz de riscos

travada no contrato (integrada também pelas metodologias indicadas pelo contrato para

a recomposição da situação do concessionário em casos de rompimento do equilíbrio
contratuãl) sob a alegação de sua ineficiência, como iá indicado'

Relativamente às metodologias aptas à recomposição da equação econômico-

financeira da concessão, a regulamentação tem feito uma distinção entre (i) os casos de

rompimento da equação econômico-financeira que derivem de eventos gravosos cuja

respãnsabilidade o contrato ou a legislação associa a alguma das partes; e (ii) os casos

de novos investimentos demandados ao longo da vida do contrato para {azer frente

à introdução de novas obras e serviços. No primeiro caso, tem-se um rompimento da

equação econômico-fìnanceira originária do contrato, quando a eventualidade dos

evìntos gravosos foi direta ou indiretamente considerada nas propostas comerciais

ofertadas no âmbito da licitação. No segundo, tem-se uma extensão contratual (por

assim dizer), com a adição de investimentos para fazer ftente a novos escopos, que não

foram originalmente previstos no proglama da concessão'

Essa distinçao faz sentido para apartar metodologias vocacionadas a restabelecer

a situação do concessionário por eventos que atinjam riscos direta ou ildiretamente
considerados na taxa de rentabilidade esperada para o projeto (ou estirnada em seu

plano de negócios) de outras destinadas a remunerar ou compensar novos investimentos,

ãemandados em momento futuro da execução da concessão, sob um novo cenário

econômico e mercadológico relativamente a custos de eapital'

A recomposição da equação econômico-financeira destinada a neutralizar os

prejuízos derivãdos da materializaçáo de riscos previstos em contrato e alocados à

iesponsabilidade do poder concedente (e que não se relacionam à implementação de

obiigações de investimentos futuros), qr-rando não provida mediante pagamento integral

" 
.oáté-porâneo aos prejuizos suportados, com vistas a compensar os desembolsos

do conceisionário, selá. rlealizada mediante compensação incorporada e diferida no

fluxo de caixa da concessão. Na medida em que os desembolsos do concessionário não

serão contemporaneamente neutralizados por pagamentos do poder concedente, será

necessário definir os critérios financeiros para a compensação futura. Neste cenário, abre-

se uma cliscussão relativamente às metodologias de cálculo atinentes à defilição da taxa

de desconto que será utilizada para compensar o descasamento entre os desembolsos

do concessionário e as receitas futuras que lhe serão compensatórias.
A taxa de desconto pode estar referenciada por fontes diversas, sendo de suma

relevância que o contrato defina com clareza e exatidão a fonte e a metodologia que
orientará o cálculo do reequilíbrio. Nesta sifuação, a recomposição do equilíbrio con-
tratual poderá considerar os indicadores do plano de negócios do concessionário (a TIR
evenfualmente oferecida no plano de negócios) ou inclicadores fixados com o edital de
licitação para esse fim (eventualmente constantes de um plano de negócios referencial,
clue considerará taxas de descontos compatíveis com o momento histórico da licitação),
ou ainda a taxa cle rentabilidade efetivamente praticada na execução do programa de
c¡ncessão, a partir de uma investigação concreta com vistas a extrair (por exemplo) a
I I t{ real (mas parcial) praticada atð o momento do reequilíbrio.

_ Em alguns casos, temos visto editais de licitação que remetem essa definição à
i'cgulamentação 

setorial, o que pode significar a suscåtlbiliclade dos critérios de recom-

fll':tt'¡" à alieração legislativa 
" 

,lo.rrrJiru. Trata-se, na minha visão, de solução llicita,
].'Lrrs ctesloca ao poder concedente (ou à agência reguladora competente) a atribuição
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para definir, subsequentemente à contratação, aspecto fundamental da equação
econômico-financeira do contrato administrativo. H4 na solução, relativl2¿ç¿s ¿e
princípio constitucional da intangibilidade da equação econômico-financeira- Cláusulas
desta ordem desafiam, ainda a segurança e estabilidade jurídicas, tão relevantemente
desejada e perseguida pelas políticas govemamentais para a infraestrutura (rnas muitas
vezes não alcançada).

Veja-se que o PPI - Programa de Parcerias de Investimento, implementado
pelo governo federai com a Medida Provisória na 72712016, define como u1¡ de seus
objetivos "assegurar a estabilidade e a segurança jurídica, com a garantia da mínima
intervenção nos negócios e investimentos" (incíso IV do art. 2e) e, como urn de seus
princípios reitores, a "máxirna segurança jurídica aos agentes públicos, às entidad.es
estatais e aos particuJares envolvidos" (inciso III do art. 3'Q). Tais objetivo e princípio,
diga-se de passagem, deveriam ser irradiados para todos os pïogramas goveïïramentais
de contratação de longo prazo, e não apenas àqueles elegidos para integrar o PPI.
Deveriam, ademais, permear a interpretação que as instâncias de controle vêm fazendo
do conteúdo dos contratos e da "relatividade"ls de sua equação econômico-financeira.
De todo modo, mesmo que sejam normas restritas aos projetos inseridos no PPI,
refletem valores fundamentais para o desenvolvimento de programas estruturantes e
negócios de longo prazo entre a Administração Pública e os privados. Pode-se dizer,
inclusive, que estas normas apenas declaram o alcance que o princípio constitucional
da segurança jurídica passa a adquirir na atualidade, em sua vertente vocacionada a
orientar a estruturação e a contratação de projetos concessionários.

A insegurança do concessionário, ao se deixar a definição dessa taxa de desconto
para o regulador, envolve o risco de comportamentos oportunistas por parte deste
(e do poder concedente)16 consistente em prestigiar aquilo que se poderia denominar de
"populismo tarifârio" , o que gera ehcáciano curto pr.azo para melhorar a situação dos
usuários, mas que, no longo ptazo, corrói as condições païa aalraçáo de investimentos
e amplia custos de transação. Nas palavras de Raul Veiloso e Paulo Springer de Freitas,
"No curto prazo, populismo tarifário pode trazer elevado retorno eleitoral. Afinal,
para parcela significativa da população, o que se vê são empresários embolsando
fluxos de caixa altamente positivos (independentemente se esse fluxo positivo estiver
compensando pesados investimentos realizados no início do contrato) e um gasto com
pedágios que pode ser reduzido, aliviando momentaneamente o orçamento pessoal.
No longo prazo, contudo, tal estratégia reduz o nível de bem-estar social. Cientes
de que irão ter seus contratos tnilateralmente alterados, poucos empresários irão se
dispor a investir em projetos de longo prazo, como usuaknente ocorre com projetos
de infraestrutura. Aqueles que se dispuserem, irão cobrar um prêmio de risco elevado,
encarecendo o valor final das tarifas. O resultado final será menor oferta de i¡fraestrutura
e tarifas mais elevadas".17

1s Exemplo dessa flexibilidade que vem senclo atribuída pelas instâncias de controle à equação econômico-
financei¡a dos contratos de longo prazo são as reite¡adas decisões prolatadas nos írltimos anòs pelo TCU acerca
cla possibilidade de "acomodação" da TIR (Taxa Interna de Retorno) a padrões mercadológicoi durante o ciclo
de vida das concessões - abaixo examinadas.

'6 Nttm cenário em que o regulador não possui tanta independência relativamente ao pocler concedente (quando
não sejam coincidentes).

17 O gnrgalo dø modicidade tørifaria excessiaa na infi'aestrr.Ltura. Disponível em: <http://www.raulvelloso.com.br/o-
gargalo-cla-modicidade-tarifarìa-excessiva-na-i¡fraestruturaþ p.7. Fórum Nacional. Acesso em: 24jun.2016.
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Já quando o reequilíbrio se destina a remunetat noans obrcts e seraiços,ls náo
previstos ou não quantificados no programa da concessão,1e tem sido costum"i;o q;;
essa recomposição esteja orientada por taxas de rentabilidade remissiva, uo *o*"i-rto
histórico em que esses investimentos passam a ser demandados. Isso tem *¿o f"iiã
mediante a projeção de um fluxo de caixa marginai2c ao fluxo de caixa (toiai) do projeto,
com vistas a estimar receitas, investimentos e despesas, projetando-se o fluxo'dos
dispêndios marginais derivados do evento que originou a recornposição e o fiuxo das
receitas marginais derivadas da recomposição do equilíbrio 

".orrômi.o_financeiro, a
partir da utilização de uma taxa de desconto definida no contrato de concessão 1ou ém
regulamentação setorial).2l Essa metodologia de recomposição tem frequentado u ì"g.rtu-
mentação setoriaf22 assim como a jurisprudência do Tribunal de Contas da Uniãã.r.

Para isso, e com vistas à formação da projeção dessas receitas e despesas, é comum
considerar-se o histórico do projeto para alimentar as projeções futuras (considerando-
se/ por exemplo, a demanda efetivamente experimentada até aquele momento para

18 Veja-se a Resolução ne 4.339120L4 da ANTT.

'e Pocle-se, aqui, buscar uma diferenciação entre investimentos não previstos (derivados, por exemplo, da intro-
du.ção. de-novos escoPos na concessão pelo poder concedente) e investimentos previstos,'mas na" i.å.rr"*à"i"delimifados no tempo (não plenamente quãntificados, portanto) - po. 

""u-plo, 
obrigações ¿" år"ruÀ""ìi,

atrelados a gatilhos de demanda, quando não é possíveì precisar o^momento de sua implement"fa" r" ìffi
da vida da concessão Esses últimos podem ou náo estar previstos ou quantificados no ptano de negócio, 

",rå,estudos econômico-Éinanceiros. a depender da disciplinå do edital. Cäso não estejam, merec".eo i""q.,irìu.io
contratual Se assim for, poderão ser incorporados no fluxo de caixa da concessão råferenciados 

""""tuå1.ã"iãpela TIR do projeto (constante do plano de negócios cla concessionári4 clo plano de negócios ."¡"."r1.1ìi o,,
extraícla da experiência concreta do projeto) oti þoderão ser calculados a partir de um fluå de caixa ;"rg*;t
como inclicaclo. Na minha visão, faz sentido quó esses investimentos sejarn remuneraclos mediante u *uäao-logia do fluxo de caixa marginal, pois não há como incorporáJos pleiamente nas propostas comerciais semarbitrar custos financeiros futuros de pouca previsibilidade.

20 A introdução da metoclologia do fluxo de caixa marginal prende-se à percepção clo regulaclor de q¡e as taxasde retorno travadas em momento de bonança (quaicto a remrneraçãà ao åupitul estireferenciad'a ñ; t;;;;du"1d3:): se aplicadas a investimentos futuros e não previstos no programa coicessionário, poa".iu* p.oãrrì'.rentabilidade excessiva ao concessionário. Isso levou em consideråção"o ciclo histórico cie coàcessões då clécada

1,"^:9i:'.u,li.lt :m 
queas taxas de retorno se afiguravarrr€en€rosas quando comparadas aos períod",,;g;;"".

L\esle sentrclo, t{aul Velloso e Paulo Springer de Freitas lembram que: "(...) a'IiR definida nis leilões rãfletia oelevado grau cle instabiìiclade econômica ã regulatória da época, ,it ru.ào-rn entre 15% e 1g%. posteriormente,
as conclições do País melhoralam e o custo de oportunidadô caiu sensivelmente. Nesse contexto, surgiu a icleiade se aplical o conceito cie fluxo cle caixa marg'inal, os investimentos não previstos no contrato inicial seriamremuneraclos de acordo com o custo cle oportõnidade vìgente na época då contratação desses investimentos,e não com base no custo cl€ oportunidadå de quando a ãoncessão foi outorgada. o fluxo de caixa ;;.;t"rl;portanto' é uma tentativa de iproxima.r o pr"çé do. novos investimentos aJcnsto do provimento d;;"i;i;;
ijjî:l,X'::::"Íl?^' !? r_r:*,.; dø m,orticidådein,¡üii rrrrrrioa nn tn;fi.nestrtLtura. Disponível em: <http://www.
l:^u-rvcuoso !om.brlo-gar.galo-da-modicidade,ta¡ifaria_excessiva_na_infraestrutural>, p. 13. Fórum ñacionaÌ.É\ccsso em: 2J jun. 2016.-r P¡t¿ cotlcessòes cle ¡orlovias federais, a ANTT definiu taxa cle clesconto referencìada pelo Custo Médio.. i::Ït:t: * capital - wACC (weighted Auerage Cost o.f Cøpitat), nos termos da Resolr,rção ne 3.6s11207t.

Ëi.;::j:i;ïiji',çil.'i ?-6?1 /2011' e nÞ 1.33e120i4 da Agência Nacional de rransportes rerrestres (ANrr) e a
. 

^ 
-._..-, .',-., .', - *" ^Iì1'ESP - Agênc:ia de Transportõs clo Estado de São par-rló.

,:ì;"il:l:,:: i:l';,i"1,:,: 
Irib'n¿t de c,,,rr¡s ct,r uniào, reLrnidos ern ses.åo plenária, anre ¿s r.rzòes e\posrdc

:t-i;'; o;i"ì';,å l_5i!"",ïäåååîî:,ii::Ï:is,"#äî,.:::::i:1,ïï::;,1iffiå:î"""jm*1.*j
:l:; ::]iil]':::":ìåîîllî.1*1.ái." à"1'.* L",äiå"]i *",ooorosia aprovacra na Resoìução ANrr 3.651/201 1,

t'ì,ì,i;l;;: ;:il :;i,i:l::111:l.t^1^1llor 
pvon,tus decorre,te". de inserqòes Lte invesrime nro> nào prcr isros,r.r\.,,:tirqnrrl;q;;""ìrì".::'( rds (' 

'rìceqsrondrias, e do rernaneja.menlo ou ,rderlu¿çào, cotn dumonio r_le v¿lor, dn
"'rr"r ,.i!¡\¡/or¡coLrsrrtr,.5]il]'l-"iT::::egLrrarrrlo.t lodososinleressadosodireitoclem¿nìle.taçio,mecli,rnre, h,," ,.,,i 1ö 

.iìjlïi."^iii:i:",):::,1_"i.,il;ñ:3j",:; 
l.J:î,jl;î,,,,;"ìïï:,11,:ji:?lj;?;' " cI | () r3ì/2u0t. (Acnrdão n, z.ozl ¡lsl'i- :i¿ü _îì".r.,.¡.
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estimil sua projeçào para o periodo restante, dentre outras variáveis), âssim comopara referenciar a estimativa de despesas pel0s métodos convencionais de fo¡¡¡¿ção depreços em ofçamentos públicos (utilização das taberas e sistemas referenciais, como osICRo)' É neste sentidå, ahás, a ,"g,rtu;untução da Agência Nacional de TransportesTerrestres sobre a questão (Resolução ne 4.339/2014).
A mesma críticareferida acima poderia 

"", 
feitu em relação à utilizaçãçr do fluxode caixa marginal cuja definição du -"todorogia de.¿i*r, 

"ìåîa 
de desconto o conkaroremeteu à regulamentação' Diversos contratos do ciclo mais recente de corrcessões ePPPs, particurarmente nu á:-"-u de transportes, preveem auttrizaçãodo fluxo de caixamarginal para fins de reequilíb¡io contratuat em hipótes" ¿a i 'rirodução de novas obrase serviços, fazendo remissão à regulamentação quË disciplina a hipótese. o probrema éque esses critérios' especialmente a taxa de desconto, poi"* sofrer revisoes periódicas,mediante a atuarização da reguramentação, o que insiara uma indesqada insegurançajurídica e acaba por encarecer os custos transacionais à contratação. )

Ressalve-se que.a metodologia do-fluxo d" ""t;;"rgiral tem sido utilizadarestritivamenteza ahipóteses de inti-odução de novas obras e sî.rrrços ao programa daconcessão, não arcançando os casos em que riscos arocados ao poder concedente sãomateriahzados - essaparece ser, incrusive, a tendência au."garrucao. A compensação dosprejuízos derivados da materiarização desses riscos, q,ra'dä naå contemporaneamentetealizada pelo poder concedente, pode ser contabilizada no fl'xo de caixa total doprojeto, a partir de uma taxa de desconto histórica relativa aotal como rÀferido acima. 
, r.òL\rrrLa relauva ao momento da outorga,
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5'2 Antinomia contratual: quando a TIR e outros fatores debalizamento de rentabiûdade são utilizados na definição croequilíbrio contratual

Note-se que a TIR deve ser apenas uma referência estimada pelos estudos produ_
::1i'"ir",::iiH::cedente.ou 

pio pu,.,o de nesócios elaboraÀ peto concessionário,

ri d ores rra ra -s e' 
" "LiÏ::l"f îff i:. å:i;å:ilïå xîi,ïJi1lï ; nmï: #bilidade do negócio, na perspectiva dos interessados em operar a concessão e de seusinvestidores'2s Ela poderá constar d¡ um plano de negócios referencial a ser divulgadocom o edital de licitação ou no pru'o å" negócioJeventualmente produzido peroconcessionário (ou melhor: nos planos de negócã, opr"r"r-riuJo, fìr", ricitantes, quando

:' lar¿NJ'rttricioPorhrs¿lRibeiro'c¿briel 
c,rlipolo,cabrieruMiniussi Engrerpinto,Lr¡casN¡v.rrropr¿croep,ruloVitor Tor.es da lvlatti' a 'rplicaçào o" n"*ïJå'.-",ilrginnr pcìrd ess¿q hipóreses pode co'cruzir a um¿ siru¡rào

;::i,ï#:"iå:Ji:tlî:ïi::;î,ï::"i ::"1:ú '|orr,ì 
vez qr e urnr,;'.n orî.oao à responsabiricrarle cr,,

corucdndu_o n,..u,,,,,.ç;, ;;;;';i;l:l llïiï:.i:r:"1."""ïï:::i;Jä:i:ji::i::îï:J:iIlf*t(20 cno> do lcì dc con(rs'i)rr'..l0.ntt* ¡' i¡ì iril.i ìu, ,,roon,ver em: <hrrp.rwwu'.dire*odoe\rado.com.brl
,.;ii1ï:j:,;:;;11:i'tei,o/ro,nåslã,,,",-ä"foppr*,,os.da-rei-creconå",,o".,.Aces\oem: 21jun.20*.

projeto, como assinala Ma 
a de Retorno seque¡ será a melhor metodologia para rclentificar a rentabiliclade clo

também neste livro. 
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isso for uma exigência do edital de licitação). Será, em todos i_rs casos, apenas uma
referência para permitir a compreensão sobre a rentabilidade do projeto no m'omento em
que as propostas sejam ofertadas na licitação da concessão ou da ppp, sem configurar_se
um fator de reequilíbrio econômico-financeiro. Ela (a TIR referencial, a TIR d"o plano
cie negócios do concessionário ou a TIR desvendada pela análise histórica c1a exeåução
da concessão) eventualmente poderá ser elegida pelo edital como uma referência påra
encontrar-se a taxa de desconto a orientar a incorporação das compensações financåiras
no fluxo de caixa do projeto, nos termos explicados acima. Mas não poderá ser, a TIR"
um fator para definir o equilíbrio contratual, na acepção de que ela deweria ser mantida
estável durante toda a execução do contrato de concessão.

A ideia de considerar a TIR como um fator para definir o equilíbrio contratual, já
considerada em alguns contratos do ciclo passado de concessões na área de transportes,2u
conflita com a ideia de garantir a estabilidad e damatrizde riscos contratada. Gãrantir a
manutenção da TIR significará neutrahzar avariação de despesas e receitas ocorriclas em
face da materialização dos riscos alocados às partes no contrato. É simples demonstrá-
lo. Suponha-se que um contrato de concessão comum tenha transferidå todo o risco de
demanda ao concessionário. É evidente que, caso a demanda real seja inferior à demanda
estimada (utllizada como parâmetro para a formulação da proposta comercial), o
concessionário terá uma redução de sua rentabilidade. Se a TIR for u ttlizadacomo fator
de recomposição do equilíbrio contratual, essas perdas serão neutralizad as, fazendo
com que o risco de demanda, que havia sido transferido ao concessionário, retorne, pelo
menos em parte, à responsabilidade da Administração. É um risco que sai pela porta
e entÍa pela janela da Administração. O mesmo raciocínio poderia ser feito em reiação
ao risco positivo de demanda (ganhos de receita oriundos de uma dema¡rda maior do
que a estimada com os estudos que aparelharam o ptocesso de licitação). É simples
perceber, portanto, que o objetivo c1e garantir margens de retorno é incompatírrel åom
o objetivo de distribuir riscos no plano do contrato . Ern razã.o disso, sempre que um
contrato de concessão ou de PPP acolha a TIR ou qualquer taxa de rentabilidadè.o*o
fator de reequilíbrio econômico-financeiro estará instaiando urrra nntinomia contrøtual,
em virtude de um potencial conflito com a sua matriz de riscos.

. ... 
Ademais, assegurar o equilíbrio contratual por meio da estabilidade da TIR pode

significar uma técnica de regulação que retira incentivos para que o concessionário

ï*iq1 ganhos de produtividade e eficiência no contratJ. É tOgi.o entender que agarantia de estabilidade da TIR pode eliminar o incentivo a que o concessionárioamplie a produtividade do contraìo, uma vez que os ganhos ou perdas derivadas de
swa performance setão neutralizadas pela garantia da estabilidade da taxa de retorno.2T
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5'3 Impossibilidade de reequ'íbrio contratuar com vistas a arterar aTIR do contrato de concãssão ou de ppp
Não tem sido incomum que os tribunais de contas cedam à tentação de con_trolar a Taxa Interna de 

-Re10rno 
(TIR) de contratos concersior,ários. Há jurgadosdiversos' principalmente do Tribr¡nàr de Contas da união,2s ãonhecendo não apenas

:å?:;i:l'iJff"t:it::-1:"*'ta1a:.lara a rormação dos varores de rormação dos
dotempoo""io"il'á;iä#i"ä'åitr*:*:'åË:""î,ï::1,:i:'lm":11*:
mudança no contexto econômico e mercadológ.o uo r*go àr 

".r" de vida da concËssãopode se alterar, sendo que as margens de retorno ,,t,avad.as,,;;:T:ü:::?ï:::
do programa concessioiário podå *.u*tur 

"*cessivas 
em m;åäi'åf Httåï:espaço para o reequilíbrio contratual.

Esse raciocínio padece de arguns defeitos evidentes, com o devido respeito.Em primeiro trgul, a TIR deìrm projeto deve ser p"r"ubiãu como u.,', referenciarde rentabilidade para tod¡ 
1c1clo 

ao prÇto. Só ao final da execução de uma concessãoou de uma PPP será-possível diagnrJ,i;; a TIR realmente praticada. o cálculo da TIRleva em consideração todo o flrrio de receltas e despesas efetivamente incorridas naconcessão' segmentar essa análise significará a obte;ção d" ;" TIR parcial, diversadaquela efetivamente praticada r,o p"ro¡"ìo como um todo. Afinar, as vicissitudes docontrato acabarão por alterar a TI&ã medida que os ,i".", p"ri,rvos e negativos vãosendo materializados' 
!u::r'-1 TrR perþrnaciø (com. p"rã;; do neologismo) serádiversa da TIR teórica' E a TIiì aùgrrJ,iJ"aa em certo *J*";;; histórico será apenasuma TIR parciaf desencontraaa aã rm resultante de toda a operação da concessão.lá por isso, não faz sentidopretencler .ulqriliur* o contrato dJconcessão em face devariações na TIR ao longo dã vida ao pro¡uto.

Em segundo rugar, não seria 
"årráto 

pretender alterar a perspectiva de renta_bilidade do projeto, ainda que u, 
"i.".r.rrtar-,cias se urtur"m Jrri* 

"o*o se arteremas margens de retorno esperadas para projetos semelhantes. A decisão de investiré remissiva a determinuão *o*u.rto hirtó.i"o e reva em consideração as suascircunstâncias mercadorógicas. Erru à".i"ao pressupõe escolhas feitas à ruz dascircu¡rstâncias da época do investim".rto, 
"r,tr" 

opções de investimentos vigentes. Nãoé aceitável' por isso' pretender alterar subsequentemente as taxas de rentabilidade doprojeto, pois se deve prestigiar a escolha histórica feita pero i""årrra"r. o pretexto deadequação das taxas de retorno, ariás, confrita com a reivìndicaçã o d.e máximø segurnnÇn

å"#3.ä:tåI::Í:1':î":"rîiîii;Lîìllïl j:*l:* l.: poucos incenrivos para ser eÉiciente Arinar. os
para o consumia"r u,n"uiì,i,ìi;;;;;ä;ffi:Säï:ï:,:';,i::::;îJj#i,:::jJl,,:Ë:iä:ß:i:l*:|:;:
<http://www.rau tvetlosó.com.bVinrrr"rt* rr ru-""r|'", å,*"r_prr"-;;i;;;;;;.#. o."rro em: 23 jun. 2016).

- 
ä,i;:î;""tË11;il::í1if;m*::l*i;:i r," se dererminou ¿o pocrer Concecrenre (DER/'R) que:
dbs conrraros, i¡r.rr"ao o, iÀ""rr;-".àr, å;.äi;j'.:: 

restabelecimento do equiiíbrio "."rô;;;:À;";.:';pratica<ras a percentuais comparíveis ".áì.""iå","'!äigi::i'"',rxii::fïï""j: æm"*:*[:ltnegócio' consideranclo, *tl":il:-:;4â'";;;;;"",ou*p."ço', 
"^ ooiuiäïà.,,iço, o.iundos dos te¡mos

;.#ii:;:::ïjî'llciar 
esubmetJn;;;;ä,iJ;ia u'uriuçåoã'",t"î,,¡""åi¿ï contas, com supedâneo no
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jurídica, cadavez mais rlemandada para os negócios de infraestrutur¿.ze Volto aqui a
realçar o valor do princípio da seguranç a jurídica, que passa a adquiri¡ 

"or1to*o, 
åui"

expressivos e incisivos no tocante aos novos contratos de infraestrutura.
Em terceiro lugar, a invocação de aiteração no circunstancial da concessão,

como o advento de melhores condições macroeconômicas e cle taxas de retorno menos
expressivas, com vistas a justificar a intervenção estatal na TIR afigura-se não apenas
incorreta como j uridicnmente inaiciael.

Note-se que as taxas financeiras praticadas no âmbito do projeto são comumente
travadas no início do projeto, quando são demandados financiamento para custear a
construção e aquisição das obras e dos equipamentos necessários puru 

"oio.ur 
o serviço

em funcionamento' Por isso, a alteração das circunstâncias ao longo do projeto não
influi tanto no custo financeiro, que é referenciado pelos primeiros anos da concessão.
E os ganhos financeiros obtidos com as oportr,rnidades de refinanciarnento são como
regra partiihados com o poder concedente, como impõe a Lei Geral de ppp (inciso IV
do art. 5")'h os investimentos previstos para r"."rtt implementados em Àomentos
futuros podem ser remunerados por meio de procedimenio de reequilíbrio, mediante,
por exemplo, método do fluxo de caixa marginal, já examinado acima e regulamentadá
por normativas setoriais.3o Por isso, o custo financeiro efetivamente incorriáo no projeto
concessionário pode não se ftaduzir como um custo excessivamente suscetível à
mudança do contexto macroeconômico e mercadológico. Mas isso depend erá, e claro,
da disciplina do contrato de concessão e da delimitação temporal, uo iongo da vida da
concessão, dos investimentos demandados em obras e serviços.

Por fim, é fácil perceber que alterar a TIR significará alterar o conteúdo econômico
do contrato, o que violará os princípios da pøctn sunt seruanda, da lex înter pcrytes e d,a
manutenção da equação econômico-financeira do contrato. E até ocioso lembrar que
o conteúdo econômico dos contratos administrativos é intangível. A pretensão de se
adequar a TIR a novos contextos econômicos e mercadológicos importa rnodficação dos
elementos econômicos do contrato, porquanto as compensações financeiras acabarão
impactando ou a receita ou as despesas da concessão, a depender da {orma de com-
pensação. Tal com afirmado acima, alterar a TIR reai da concéssão tanto para adequá-la

Î-TO 
**:ïial- quando esta for tomada por fator de reequilíbrio - como para adequá-

la a uma TIR alinhada com os padrões de mercado significará o desvirLamento de
sua matriz de riscos e a aiteração dos elementos econômicos do contrato de concessão.
E solução, por isso, induvidosamente proscrita pelo direito.
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