regime economico-financeiro
dos contratos de concessao

The Economic and Financial Balance of the
Concession Agreements

Luis Fernando de Freitas Rosa: Auditor de Controle Externo no
Tribunal de Contas do Municipio de Séo Paulo (TCMSP). Bacharel
em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo
(FDUSP) e em Engenharia Civil pela Universidade de Uberaba
(Uniube). E-mail: rosa.luisff@gmail.com.

Resumo

A partir de uma analise das disposic¢Oes constitucionais, legais e contratuais conformadoras
do regime econdmico-financeiro dos contratos de concessdo, levando-se em conta
inclusive os setores duplamente regulados no Brasil, constatou-se uma deferéncia
constitucional e legal @ modelagem contratual na conformacdo do regime econémico-
financeiro desses instrumentos contratuais. Consequentemente, a eficacia desses
contratos esta diretamente relacionada com a qualidade da regulagdo e da governanga
desses instrumentos e com a capacidade de se conceber sistemas de incentivos eficientes
que condicionem econdmico e juridicamente a prestacao desses contratos ao atendimento
das finalidades publicas requeridas com a contratacgéo.
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Simetria

Abstract

Based on an analysis of the constitutional, legal and contractual provisions that conform
the economic and financial balance of the concession agreements, even taking into
account the doubly regulated sectors in Brazil, was verified a constitutional and legal
deference to the regulation by contract in the conformation of the economic and financial
balance of these contracts. Consequently, the effectiveness of these contracts is directly
related to the quality of the regulation and governance of these instruments and the
ability to design efficient incentive systems that economically and legally condition the
provision of these contracts to meet the public purposes required with the contract.

Keywords: Economic and financial balance. Regulation by contract. Discretionary
regulation. Concession agreement. Public-private partnership contract.

1. Introducgéo

Buscara, neste artigo, analisar as disposi¢des constitucionais, legais e contratuais
conformadoras do regime econémico-financeiro dos contratos de concessdo!, com

Avrtigo recebido em 28/02/2023 aceito para publicagdo em 18/08/2023
1 Adotou-se, neste artigo, a distin¢do apresentada por Gustavo Loureiro (2020b) entre “regime
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destaque especial para a distingdo existente entre a racionalidade econémica e juridica
dos contratos de concessao (regulados pela Lei Federal n® 8.984/95 e pela Lei Federal
n® 11.079/04) e dos contratos administrativos ordinarios (regulados pela Lei Federal n°
8.666/93 e pela Lei Federal n® 14.133/21).

Também integrara o escopo deste artigo uma analise sintética sobre a regulacao
contratual, tanto em relacdo a conformacéo do regime econdmico-financeiro quanto
em relacdo aos mecanismos de integracdo ex post de lacuna nesses contratos, e sobre
a regulacdo discricionaria, adotada em setores duplamente regulados no Brasil, com
destaque especial a funcdo integrativa desempenhada pelas agéncias reguladoras.

N&o se investigara todos os aspectos tedricos sobre esses temas em razdo da
complexidade da matéria e da extensao limitada a esse tipo de publicacdo. Apesar disso,
sempre que possivel, serdo apresentadas referéncias bibliograficas complementares para
os leitores que tenham interesse em se aprofundar nesses temas.

Em relacdo a estrutura, este artigo foi dividido em trés partes. Na primeira e na
segunda foram abordadas as disposi¢es constitucionais e legais aplicaveis ao regime
econémico-financeiro dos contratos de concessdo. Na terceira parte, foram abordadas
a regulacdo contratual e a regulacdo discricionaria, apresentando, sempre que possivel,
exemplos concretos ilustrativos do tema analisado. Por fim, foram apresentadas
considerac0es finais sobre as conclusdes alcancadas neste artigo.

2. Regime econémico-financeiro constitucional

A doutrina administrativista brasileira majoritariamente defende a existéncia de
um fundamento constitucional expresso que assegura a garantia de intangibilidade? da
equacdo econdmico-financeira dos contratos publicos, o qual se encontra previsto em
trecho do inciso XXI do artigo 37 da Constituicdo de 1988. Parte relevante desses
doutrinadores® estende também a aplicabilidade dessa garantia aos contratos de
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concessdo com base no mesmo fundamento constitucional. 109
No entanto, entende-se que a expressdo “mantidas as condi¢des efetivas da o

proposta”, prevista em trecho do inciso XXI do artigo 37 da Constituicdo de 1988, g

tem a finalidade de regular os contratos ordinarios (contratos comutativos simples) 52

celebrados pela administracdo publica (obras, servicos, compras e alienacdes regidos
pela Lei Federal n° 8.666/93 e pela Lei Federal n® 14.133/21), cujas caracteristicas sdo
marcadas pelo curto prazo de prestacdo, pela racionalidade dos agentes, pela relagéo
juridica bilateral e pela definicdo prévia e completa em edital do objeto e das condicdes
de prestacdo®.

econdmico-financeiro” e “equilibrio econdmico-financeiro”. Segundo o autor (2020b, p. 4): “A primeira
expressdo, retirada da Lei 4 9.427/1996 (art. 14 e segs.), é neutra e ndo implica qualquer tomada de
posic¢do acerca de normas, conceitos e institutos juridicos que constroem a economia do contrato. Ja

a segunda expressao possui uma carga semantica e mesmo normativa que aponta para certas ideias e
concepgdes que serdo apresentadas ao longo deste estudo.”.

2 Segundo Celso Bandeira de Mello (2012, p. 253): “[n]a teoria do contrato administrativo, a manutencédo
deste equilibrio - ndo sem razéo - é aceita como verdadeiro ‘artigo de fé’. Doutrina e jurisprudéncia
brasileiras, em sintonia com o pensamento alienigena, assentaram-se pacificamente em que, neste tipo de
avenga, o contratado goza de s6lida protecdo e garantia no que concerne ao angulo patrimonial do vinculo
[..].

3 Atitulo exemplificativo cita-se: i) Bandeira de Mello, 1988, p. 29.; ii) Meirelles, 2016, P. 244.; iii) Carvalho
Filho, 2017.; iv) Wald, 2007, p. 5.; v) Guimaraes, 2012, p. 248-249.; vi) Mazza, 2016.; vii) Figueiredo, 2006,
p. 7-10.; viii) Amaral, 2012.; ix) Cella, 2012, p. 92.; X) Andrade, 2015, p.210.; xi) Justen Filho, 2003, p. 390.
4 Segundo Egon Moreira (2019, p. 92): “[...] se trata de contratos bilaterais com reciprocidade de efeitos:
Administragdo e particular; contratante e contratado; credor e devedor; retribuicdo e encargos. Séo
sinalagmaticos e comutativos. Além disso, sdo de curto prazo e de desembolso, pois sua receita tem origem
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Os contratos de concessdo (contratos de delegacdo), ao contrario dessas
contratacBes ordindrias (contratos comutativos simples regidos pela Lei Federal n°
8.666/93), sdo marcados pela incompletude e pela complexidade de seus objetos, pela
racionalidade limitada dos agentes, pelos multiplos interesses na relacao juridica (partes
contratuais, usuarios e partes relacionadas) e pelos prazos extensos de vigéncia contratual
necessarios para se amortizar os investimentos vultosos comumente requeridos ainda
nas fases iniciais desses contratos e para se remunerar o custo do capital®.

Constata-se, assim, a existéncia de distin¢des técnicas e juridicas nitidas entre os
contratos comuns, regulados pela legislagdo geral de licitacbes e contratagdes publicas,
e 0s contratos de delegacao, regulados pela legislacdo geral de concessdes (Lei Federal
n° 8.987/95) e de parcerias publico-privadas (Lei Federal n° 11.079/04) °. Nesse sentido,
0 artigo 3° da Lei Federal n® 11.079/04 reconhece essas distingdes e disciplina’ as
legislacdes aplicaveis aos contratos comuns, aos contratos de concessao e aos contratos
de PPPs.

Diante disso, em sentido contrario a posicdo adotada por parte relevante da
doutrina administrativista brasileira e em linha com Leticia Alencar (2019)%, Gustavo
Loureiro (2020a e 2020b)° e Ana Paula Souza (2021)*°, entende-se que o trecho previsto no

no orgamento publico. O edital precisa prever exaustivamente o prego e as prestagdes’ 0 que torna as
partes aptas a conhecer os correspondentes fatos imprevisiveis ou de consequéncias incalculaveis (afinal,
‘imprevisto’ é conceito relacional: ele s6 existe em face do que pode ser ‘previsto”)”. Para mais detalhes sobre
0 tema, consultar Alencar, 2019, p. 68-72; Loureiro, 2020a, p. 9; Di Pietro, 2015, p. 107.

5 Segundo Egon Moreira (2019, p. 25-26): “Ocorre que a concepcao tradicional do equilibrio econémico-
financeiro foi cunhada em contratos razoavelmente singelos - seja devido ao fato de serem pactos de
desembolso (pagos pela Administracdo-contratante), seja devido ao seu curto prazo de execugdo, seja devido
ao fato de que as técnicas de administragdo financeira e proje¢des de longo prazo ainda ndo existiam. [...]
Atualmente, a logica é outra ao se falar em equilibrio econdmico-financeiro de contratos administrativos
(sobretudo os de longo prazo). O raciocinio é préximo dos investimentos financeiros, com as respectivas
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avaliagBes de riscos e projecdes de rentabilidade. As técnicas e metodologias séo significativamente diversas 110
e muitissimo mais sofisticadas. Para enfrentar tais desafios, € indispensavel conhecer critérios eficientes de

alocacdo de riscos, bem como a racionalidade financeira da Taxa Interna de Retorno - TIR (dentre outros =
critérios).”. Para mais detalhes sobre essas caracteristicas, consultar Rosa, 2022. g
6 Justen Filho (2005) destaca distingdes técnicas e juridicas entre 0s contratos administrativos comuns, n

regidos pela lei geral de licitacBes e contratos, e 0s contratos de concessdo. Segundo o autor, 0s contratos
de concessdo atribuem maior liberdade ao contratado para definir os meios necessarios para atingir as
finalidades requeridas pela Administracdo, ao passo que atribuem uma parcela maior de riscos ao
concessionario quando comparado aos contratos administrativos comuns. Para mais detalhes sobre o tema,
consultar também Marques Neto 2002, p. 106-108.

7 Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p.13): “Essa ‘reparticdo de competéncias’ bastante precisa (apontando
dispositivos especificos aplicaveis) espelha o apartamento antes noticiado, entre o art. 37, XXI, e o art.
175. Por ndo tratarem essas normas constitucionais do mesmo fendémeno, foram desenvolvidas por leis
diferentes”.

8 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 70-71): “[...] a regra insculpida no art. 37, XXI, da CF/88 ndo se
presta a tutelar os contratos de concessdo, mas sim 0s contratos administrativos de obras, servicos,
compras e alienaces, regidos, essencialmente, pela Lei Federal n 8.666/19993. Isso porque, em vista das
particularidades envolvidas nos contratos de concessdo, o constituinte optou por dedicar regra especifica
ao tema (art. 175), o que afasta desta modalidade contratual a incidéncia do tratamento previsto no art.
37, XXI, da CF/88 - aplicavel especificamente as hipdteses de contratagdo de obras, servicos, compras e
alienagoes”.

9 Gustavo Loureiro (2020b, p. 9 e 30), a partir de uma analise hermenéutica da Constitui¢do, conclui que
inexiste fundamento constitucional que assegure o equilibrio econébmico-financeiro nos contratos de
concessdo. Para mais detalhes sobre o tema, consultar também Loureiro, 2020a, p. 9-10.

10 Ana Paula Souza (2021, p. 25), apds analise da discussdo ocorrida na Assembleia Constituinte para
elaboragdo da redacdo do inciso XXI do artigo 37 da Constituigdo, concluiu o seguinte: “Extrai-se dessa
analise duas conclusBes. Em primeiro lugar, o artigo 37, XXI, da Constituicdo ndo abarca a concessdo de
servigo publico da Lei n.° 8987, de 1995, pois no nascedouro dos termos ‘mantidas as condi¢des da proposta’
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artigo 37, XXI, da Constituicdo de 1988 nédo se aplica as concessdes de servicos publicos,
uma vez que o constituinte dedicou regramento especial aos contratos de concessao no
art. 175 da Constituicdo, por meio do qual se atribuiu a reserva de legislagdo ordinarial!
a definicdo de aspectos essenciais? aos contratos de concessio, inclusive o tratamento
acerca do regime econémico-financeiro desses contratos®2,

E importante destacar que a redagdo do artigo 175 da Constituicio de 1988
implicou em significativa alteracdo na forma em que o regime econémico-financeiro dos
contratos de concessdo foi abordado nas constituicdes anteriores, em especial em relacao
a incolumidade desse regime econémico-financeiro*.

A partir da Constituicio de 1988, deliberou-se®® pela ndo manutencio das
expressoes “assegurem o equilibrio econdmico e financeiro” ou “justa remuneragdo do
capital”® no texto constitucional, conforme se constata da redacdo do artigo 175 ja
citado anteriormente neste topicol’.

Verifica-se que o constituinte originario, deliberadamente, reservou a disciplina
dos contetidos substantivos (regime juridico) dos contratos de concessdo a legislacdo
ordinéria, limitando-se a tratar no texto constitucional apenas o contedo material acerca
da exigéncia de licitacdo na prestacdo de servigos publicos sob o regime de concesséo.

Conclui-se, portanto, que a Constituicdo de 1988 nédo disciplina o regime
econdmico-financeiro dos contratos de concessao. Essa concluséo, no entanto, ndo afasta
a tutela do tema da legislacdo ordinaria, conforme seré analisado na sequéncia.

3. Regime econdmico-financeiro legal

esta obrigagdo de pagamento pela Administracdo Pablica, algo incompativel com o regime das concessdes.
Em segundo lugar, aquela expressdo ndo é o fundamento constitucional do equilibrio econdmico-financeiro
nem mesmo em relagdo aos contratos disciplinados por essa norma, porque seu objetivo é obstar as
alteragdes unilaterais pela Administracdo Publica contratante em relagdo a todas as condicdes da proposta”.

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

11 Segundo Vera Monteiro (2009, p. 98): “A Constituigdo apenas se refere a alguns tragos de seu regime 111
juridico como, por exemplo, ao dever de licitar e ao dever de se submeter a controles na sua execucao. A <
referida auséncia conceitual ndo gera inseguranga juridica ao aplicador da norma”. =
12 Conforme consta do paragrafo Unico do art. 175 da Constituicdo de 1988, destinou-se a reserva de lei 0s g
seguintes aspectos das concessdes: i) regime das empresas concessionarias; ii) carater especial do contrato, @

com destaque especial a prorrogacéo, as condi¢des de caducidade, a fiscalizagao e a rescisdo da concessao;
iii) direitos dos usudrios; iv) politica tarifaria; e v) obrigacéo de manter servi¢o adequado.

13 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 64-66): “No tocante ao equilibrio econdémico-financeiro das concessdes
de servigos publicos, a CF/88, diferentemente das suas antecessoras, foi silente. N&o h4, seja no art. 175, seja
em qualquer outra disposicao constitucional, qualquer norma que prejudique a incolumidade do equilibrio
econdmico-financeiro em tais contratos”. Para mais detalhes sobre o tema, consultar também Ribeiro, 2011.
14 Marcos Nébrega e Gustavo Loureiro (2021) apresentam pertinente sintese sobre esse tema, para mais
detalhes consultar Nobrega e Loureiro, 2021, p. 17-19.

15 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 65): “Inclusive, o proprio Anteprojeto da Constituicdo Federal,
elaborado pela Comissdo Proviséria de Estudos Constitucionais, instituida pelo Decreto Federal °
91.450/1985, contava com dispositivo que previa, como principio das concessdes de servicos publicos, a
garantia do equilibrio econdmico-financeiro do contrato (art. 325). Apesar disso, em sua redacéo final,
aprovada pela Assembleia Nacional Constituinte, optou-se pela realizacdo de modificacBes substanciais
desse dispositivo, que culminaram na promulgacéo da redagdo do atual art. 175, que nada disp@e, de forma
expressa, sobre a incolumidade do equilibrio econdmico-financeiro nas concessdes”. Para mais detalhes
sobre o tema, consultar também Loureiro, 20203, p. 7; Souza, 2021, p. 28.

16 Destaca-se que essas expressdes constavam do artigo 160 da Constituicdo de 1967 e do artigo 167 da
Emenda Constitucional n® 01/69.

17 Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p. 8-9): “Ao que tudo indica, portanto, o art. 175 da Constituicéo de
1988, apartando-se de nossa tradi¢do constitucional, ndo fechou questdo: ndo determinou nem o modelo
mais antigo, da justa remuneracdo, nem aquele introduzido em 1967, do equilibrio econdmico-financeiro.
Remeteu a questdo, expressamente (reserva de lei estabelecida no seu paragrafo Gnico), ao legislador
ordinario”.
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Embora o instituto da concessdo ja fosse adotado hé& décadas no Brasil, apenas
em 1995 foi editada legislacéo ordinaria (Lei Federal n® 8.987/95) de carater geral com
0 intuito de disciplinar esse instituto e efetivar as disposi¢des previstas no artigo 175 da
Constituicdo de 1998. Quase uma decada depois, em 2004, foi editada norma geral para
licitacdo e contratagdo de parcerias publico-privadas (Lei Federal n® 11.079/04).

A técnica legislativa utilizada na edicdo da Lei Federal n® 8.987/95 nédo buscou
regulamentar de forma exaustival® todos os aspectos relevantes do instituto da
concessao, mas se limitou a apenas delinear diretrizes gerais aplicaveis a modelagem, a
politica tariféria, a licitacdo e a gestdo contratual. Entende-se que essa técnica legislativa
foi adequada e demonstra deferéncia do legislador ordinario as legislagdes setoriais®®,
a regulacdo por agéncia e, sobretudo, a regulacdo contratual, por meio das quais se
assegura o detalhamento mais adequado as particularidades e as complexidades de cada
projeto concessorio.

Inclusive, essa técnica legislativa foi adotada, deliberadamente?, na definicdo
do regime econdmico-financeiro dos contratos de concessdo?, conforme se constata da
analise do principal mecanismo para afericdo do equilibrio econémico-financeiro desses
contratos previsto no artigo 10 da Lei Federal n°® 8.987/95. Segundo esse dispositivo,

18 Flavio Garcia (2017, p. 121-122), ao analisar a Lei Federal n° 8.987/95 e a Lei Federal n® 11.079/04,
conclui que a auséncia de disciplina exaustiva dessas legislagcdes acerca dos contratos de concessao
decorre de “...] uma opgao legislativa que reconhece a natural indeterminacdo do conceito de equilibrio
econdmico-financeiro e as suas maltiplas dimensdes e variagdes que ndo poderiam ser captadas em normas
gerais e abstratas. Equilibrio econdmico-financeiro, desequilibrios e reequilibrios sdo temas tipicamente
contratuais, porquanto guardam direta relagdo com o projeto especifico que se pretende implementar, ndo
cabendo solucBes uniformes, absolutas ou genéricas. A méxima de que ‘cada caso € um caso’ é a que vale
nestas situacoes”.

19 Nesse sentido, a titulo exemplificativo, cita-se, na esfera da Unido, os marcos regulatérios setoriais de
energia (Lei Federal n® 9.074/95 e 9.427/96), de telefonia (Lei Federal n® 9.472/97), de portos (Lei Federal n®
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12.815/13), de transportes (Lei Federal n® 10.233/01), aeroportuario e aeronautico (Lei Federal n° 7.565/86 112
e11.182/05), entre outros. Para mais detalhes sobre a proliferacdo de legislacbes setoriais, consultar Grotii,

2007, p. 12. =
20 Segundo Benedicto Neto (1998, p. 39): “Néo ¢ comum que os servigos publicos sejam organizados g
diretamente por lei, mas sim por regulamentos editados com base nela. E que essa matéria acomoda-se n

mal ao tratamento legislativo, seja por envolver questdes técnicas (para as quais 0 Congresso, com sua
composic¢ao politica, ndo esta preparado), seja pela necessidade de constante adequacdo da organizacao
dos servicos as necessidades publicas (incompativel com o tempo necessario para alteracao legislativa). O
Poder Executivo, no exercicio da atividade regulamentar, revela-se muito mais preparado para essa tarefa”.
21 Segundo Ana Paula Souza (2021, p. 30-31): “[...] é pertinente notar que o projeto original que deu
origem a Lei n.° 8.987, de 1995, trazia a seguinte redagdo: ‘Os contratos poderdo prever mecanismos de
revisdo periddica, a fim de manter-se o equilibrio econdémico-financeiro originalmente existente” (artigo 9,
caput). Na Camara dos Deputados, o projeto foi alterado nos seguintes termos: ‘A proposta de revisdo das
tarifas podera ser de iniciativa do poder concedente ou da concessiondria e tera por objetivo restabelecer
o inicial equilibrio econdmico-financeiro’ (artigo 9, §2°). De volta ao Senado, houve alteragdo da proposta
da Camara e sua substituicdo pelo texto do projeto original do qual, contudo, foram excluidas as palavras
‘periodica’ e ‘originalmente existente’. Assim, deixou-se de prever ‘a revisdo periodica’, passando a constar
apenas o termo ‘revisdo’. A remocdo decorreu da preocupacdo em ndo garantir, por lei, o direito a revisao
periddica. Ainda, deixou de ser prevista a preservacdo ‘do equilibrio econdmico-financeiro originalmente
existente’ para prescrever apenas a preservacdo ‘do equilibrio econdmico-financeiro’, dai tendo resultado o
texto de lei aprovado e ainda hoje vigente”.

22 Destacam-se outros aspectos relevantes para a conformacdo da equagdo econdmico-financeira dos
contratos de concessdo previstos pela Lei Federal n® 8.987/95, tais como: formas de remuneragdo do
concessionario (conforme previsto nos artigos 9°, 13, 11 e 17, por exemplo), prazo da concessao (artigo 23,
inciso 1), condi¢des de prestacdo e pardmetro de qualidade do servigo (artigo 23, incisos Il e I11), direitos e
obrigacdes das partes (artigo 23, inciso V), penalidades (artigo 23, inciso VII11), bens reversiveis (artigo 23,
inciso X), entre outros. Em razdo do escopo deste estudo, no entanto, esses outros aspectos ndo serdo objeto
de analise neste artigo. Para mais detalhes sobre o tema, consultar Ribeiro, 2011; Alencar, 2019, p. 132.
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uma vez “[...] atendidas as condigdes do contrato, considera-se mantido seu equilibrio
econdmico-financeiro”?,

Segundo Leticia Alencar (2019, p. 74-76), pode-se extrair trés conclusdes desse
dispositivo predito: i) efetivar a garantia do equilibrio econémico-financeiro em seu
aspecto preventivo, por meio de mecanismos e de pardmetros previstos contratualmente*
(critérios de reajuste e de revisdo tarifaria, por exemplo); ii) presumir que o contrato
se encontra equilibrado quando suas ‘“condi¢des” forem atendidas (a garantia do
equilibrio econdmico-financeiro em seu aspecto remediativo requer que se demonstre
a materializagdo de evento superveniente, qualificado juridicamente, que desequilibre o
sinalagma constituido inicialmente?); iii) impedir que o mero cumprimento de clausulas
contratuais constitua causa apta a autorizar o reequilibrio contratual?®.

Constata-se, a partir da disposicdo prevista no artigo 10 da Lei Federal n°
8.987/95, que o legislador ordinario definiu regra objetiva (“no¢do formal de equilibrio
econdmico-financeiro”?’) para avaliar o equilibrio econdmico-financeiro nos contratos
de concessdo?®.

No entanto, apesar de o critério estabelecido para a afericdo do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessao ser objetivo, 0s pardmetros necessarios
a essa afericdo foram reservados a regulagdo contratual®®. Destaca-se, conforme exposto
anteriormente, que ndo se afasta a possibilidade de legislacdo setorial complementar

as disposicOes gerais previstas na Lei Federal n°® 8.987/95, assim como néo se afasta a
23 Segundo Mauricio Ribeiro (2011): “[...] para os contratos de concessdo comum ou PPP: a lei ndo
estabelece qualquer limitacdo nem exigéncia em relacdo a configuracdo do sistema de recomposi¢do do
equilibrio econdmico financeiro; apenas limita-se a enunciar a necessidade de que exista um sistema de
recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro”.

24 A titulo exemplificativo, cita-se as disposi¢des previstas no artigo 9°, § 2°, no artigo 18, VIII, e no artigo
23, 1V, da Lei Federal n® 8.987/95.

25 A materializagdo de eventos qualificados como alea extraordinaria, quando juridicamente relevantes,
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poderdo ser invocados pelas partes como causa de desequilibrio. Para mais detalhes sobre o tema, consultar 113
Alencar, 2019, p. 74-75; Heinen, 2021, p. 44.

Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p. 15), o artigo 10 da Lei Federal n® 8.987/95 “[...] engendra uma §
nogdo formal de equilibrio econdmico-financeiro, por meio da qual reafirma, agora a semelhanga da Lei g
11.079/2004, a importancia do contrato na disciplina o tema (art. 10).”. Leticia Alencar (2019) denomina n

essa nogdo formal de equilibrio econémico-financeiro como justica substancial objetiva.

26 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 75-76): “[...] apenas eventos alheios ao contrato podem ser considerados
aptos, juridicamente, para ensejar o reequilibrio do contrato, ndo podendo o concessionario ou o poder
concedente alegar desequilibrio econémico-financeiro nas hip6teses em que o contrato confere solugdo
especifica”.

27 Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p. 15), o artigo 10 da Lei Federal n® 8.987/95 “[...] engendra uma
nocdo formal de equilibrio econdmico-financeiro, por meio da qual reafirma, agora a semelhanca da Lei
11.079/2004, a importancia do contrato na disciplina o tema (art. 10)”. Leticia Alencar (2019) denomina
essa nogdo formal de equilibrio econémico-financeiro como justica substancial objetiva.

28 Segundo Egon Moreira (2010, p. 402-403): “As condigdes do contrato, como prescreve o artigo 10 da
Lei 8987/1995, sdo o critério-chave para a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro da concessao
dos servigos publicos. [...] Conforme ja mencionado, as condi¢es do contrato remetem as circunstancias
institucionais nas quais ele foi celebrado. O estado de coisas que permitiu a elaboracéo e a concretizacdo
daquele especifico projeto concessionario (interesse publico primério e sua densificagdo por meio de leis,
debates publicos, regulamentos, edital e contrato; fluxos de receitas e custos, taxas de rentabilidade; alocacéo
de riscos etc.)”.

29 Segundo Egon Moreira e Rafaella Guzella (2019, p. 427): “A lei revela o direito ao equilibrio econémico-
financeiro em seus contornos estruturais, restando silente quanto ao seu conteldo preciso, as préaticas e
0s métodos necessarios para dar-lhe corpo e vazdo. Dai porque o substrato capaz de revelar o equilibrio
econdmico-financeiro aplicavel ao caso concreto s6 sera encontrado mediante analise das condi¢des do
contrato [...] S&o as condigdes do contrato o critério-chave para a manutencdo do equilibrio econdmico-
financeiro da concessdo”. Para mais detalhes sobre o tema, consultar Monteiro, 2009, p. 174; Freitas, 2017,
p. 236; Alencar, 2019, p. 77-78, Loureiro, 20204, p. 4; Moraes et al., 2004, p. 342.
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funcdo integrativa da regulacdo por agéncia®.

Constata-se, assim, que a nocdo de equilibrio econdmico-financeiro adotada
pela Lei Federal n° 8.987/95 envolve, necessariamente, a compreensdo sistematica da
metodologia de distribuicdo de riscos®, prevista tanto na propria legislagio quanto no
contrato. Explica-se.

O concessionario sera remunerado (tarifa ou contraprestacdo do Estado) pela
exploracdo do servico delegado, precedido ou ndo de obra, e pelos riscos aos quais se
submeteu, em conformidade com as condic¢Ges do contrato (incluso a distribuicdo de
riscos estabelecida pela matriz de riscos), sem garantia prévia de que essa remuneracao
auferida durante a execucao do contrato sera suficiente para amortizar os investimentos/
empréstimos realizados e/ou 0s custos operacionais incorridos e para remunerar o
capital investido. A assuncao de riscos, nesse sentido, constitui-se como elemento nuclear
do contrato de concesséo.

Nessa linha, a metodologia adotada para a distribuicao de riscos entre as partes
nos contratos de concessdo, conforme exposto anteriormente, deve, obrigatoriamente®,
respeitar a alocacdo de riscos prevista na legislacdo (legislacéo geral e legislacéo setorial)
e, preferencialmente, respeitar as melhores préaticas na alocacdo dos demais riscos no
instrumento contratual.

Em relagdo a alocagao de riscos prevista na legislagdo geral®, constata-se que a Lei
Federal n° 8.987/95 previu duas hipoteses, cujos riscos foram atribuidos integralmente
ao poder concedente e que a regulacdo contratual se encontra vinculada (impede-se
disposi¢do contratual contraria), quais sejam: i) necessidade de se revisar a tarifa no
caso de criacdo, alteracdo ou extin¢do de quaisquer tributos ou de encargos legais apos
a apresentacao da proposta, ressalvados os impostos sobre a renda, conforme artigo 9°,
83°, desse diploma legal; e ii) no caso de alteragéo unilateral do contrato, ha a necessidade
de se reestabelecer o equilibrio econémico-financeiro do contrato concomitantemente a

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

alteracdo, conforme artigo 9°, 84°, desse diploma legal. 114
Importante, neste ponto, destacar que o artigo 5°, 111, da Lei Federal n® 11.079/04 =
atribuiu a regulacdo contratual inclusive a reparticdo de riscos entre as partes nos é
(9p]

casos de forca maior, caso fortuito, fato do principe e alea econdémica extraordinéria,
flexibilizando a primeira hipdtese da Lei Federal n® 8.987/95 destacada acima.

Assim, ressalvadas as duas hipdteses previstas no artigo 9°, 8§ 3° e 4°, da Lei
Federal n° 8.987/95, impera-se as disposi¢cdes contratuais acerca da distribuicdo de
riscos entre as partes contratantes.

Conclui-se, portanto, que a Lei Federal n° 8.987/95 n&o disciplinou de forma

30 Conforme exposto mais detalhadamente no item 4.2 deste artigo.

31 Segundo Fernando Guimardes (2019, p. 108-109): “[...] a equagdo econdmico-financeira em contratos
de longo prazo forma-se a partir de sua matriz de riscos. A estabilizacdo dos efeitos dessa matriz garante
as partes a preservacdo do contedo econdmico da avenca. [...] Logo, a tutela da equacdo econdmico-
financeira do contrato de concessdo ou de PPP visa a proteger tdo somente a alocacdo de riscos contratada;
ou melhor: o contetdo econdmico da matriz de riscos contratada”. Ainda, conforme previsto no artigo 24,
VII, da Resolucdo 5.950/21 da ANTT: “Art. 24. Sdo clausulas obrigatorias do contrato de concessao: [...]
VII - a alocagéo de riscos entre as partes;”. Resolucdo disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/
resolucao-n-5.950-de-20-de-julho-de-2021-333288662. Acesso em 22.05.2022. Para mais detalhes sobre o
tema, consultar: Ribeiro, 2011.

32 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 79): “Nestes casos, em vista dos termos da lei, ndo havera espaco
para que 0s contratos de concessao disciplinem sobre essas tematicas de maneira diversa, sendo cabivel a
invocacdo da garantia do equilibrio econdmico-financeiro nos casos em que a materializacéo de tais eventos
ocasionar desequilibrio na equagdo econdmico-financeira pactuada”.

33 Conforme exposto anteriormente, a alocagdo de riscos distinta da Lei Federal n® 8.987/95, porventura
prevista em legislacdes setoriais, ndo integrou o escopo deste estudo.
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exaustiva o regime econdmico-financeiro dos contratos de concessdo. O legislador
ordinario limitou-se, entre outros aspectos, a prescrever regra formal para aferir a
manutencdo do equilibrio econémico-financeiro desses contratos, vinculando essa
afericdo ao atendimento das condicdes do contrato.

4. Regulagéo contratual e regulacéo discricionaria

Viana, Souza e Branddo (2016)** apresentam os modelos de regulagdo de
infraestrutura comumente mais descritos na literatura, quais sejam: i) regulacdo
discriciondria, baseada em custos (cost-based), que engloba os regimes de taxa de
retorno (rate of return) e de custo do servico (price cap); e ii) regulagdo por contrato,
ndo baseada em custos (non-cost-based).

O primeiro modelo de regulagéo (regulacéo discricionaria®® baseada em custos®)
foi adotado no Brasil com maior frequéncia no periodo anterior a entrada em vigor da
Lei Federal n® 8.987/95, que disp6s sobre o regime de concessdo de servicos publicos
previsto no artigo 175 da Constituicdo, conforme exposto mais detalhadamente nos
itens anteriores deste Capitulo.

O segundo modelo de regulacéo (regulagdo por contrato®’ nio baseada em custos)
ndo considera 0s custos incorridos pela concessionaria na formacéo da tarifa. A tarifa,
nesse modelo, é fixada pelo preco da proposta vencedora da licitacdo e preservada pelas
regras de revisdo previstas na legislacdo, no edital e no contrato, conforme previsto no
artigo 9° da Lei Federal n° 8.987/95.

34 Segundo Viana, Souza e Brandéo (2016, p. 170/171): “Os modelos de regulagéo de infraestrutura mais
frequentemente descritos na literatura sdo a regulac@o discricionéria e a regulagdo por contrato. Em
comum, ambos 0s modelos estabelecem um preco do servigo ajustado anualmente por indice de precos. Jda
principal diferenca entre eles esta na existéncia de previsao, apenas no primeiro modelo, de revisdo tarifaria
periodica, que é a forma de realinhar o pre¢o do servi¢o aos custos da empresa regulada. No segundo

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

modelo, ndo se reveem precos e custos quando mantidas as condi¢bes do contrato. Por isso, 0 modelo de 115
regulacéo discricionaria é baseado em custos (cost-based), enquanto a regulagdo por contrato néo é baseada

em custos (non-cost-based). Entre os modelos baseados em custos (cost-based), destacam-se os classicos -g
regimes da taxa de retorno (rate of return) e do custo do servigo (price cap). O primeiro assegura a empresa g
uma taxa de retorno especificada sobre os custos efetivamente incorridos (ex post) pela empresa, ajustando- n

se a cada revisdo, assim, o preco por ela percebido. Ja o segundo estabelece, por ocasido da revisdo, o preco
a ser praticado com base em custos e taxas de retorno esperados (ex ante) pela empresa”. Para mais detalhes
sobre a regulacao discricionaria, ver Gomes-lbanez, 2006.

35 Segundo Gustavo Gasiola (2014, p. 248): “[...] na regulagdo discricionaria, a conformacao da atividade
¢ construida pela atuagdo unilateral do ente regulador, impondo regras que afetam os agentes econémicos
de forma estatutaria, em bloco. Em outras palavras, quem quiser atuar ou quem atua no mercado regulado
devera se sujeitar ao controle regulatorio existente e as posteriores alteracdes. Nas Ultimas duas décadas,
esta regulacdo tem sido delegada da Administracdo Direta para autarquias de regime especial, chamadas de
agéncias reguladoras ou ‘independentes’”.

36 A titulo exemplificativo, cita-se o caso da regula¢do no segmento de distribuicdo. Segundo informacdes
constantes do sitio eletronico da propria ANEEL: “A regulagdo econdomica do segmento de distribuicao
¢ caracterizada por um regime de regulagdo pelo preco (price cap), conforme Lei n® 9.427/1996. Esse
modelo se caracteriza por dois mecanismos distintos de alteragdo das tarifas: a Revisdo Tarifaria
Periddica - RTP e o Reajuste Tarifario Anual - RTA.”. Para mais detalhes sobre o tema, consultar: http:/
www.aneel.gov.br/regulacao-economica-de-distribuicao#:~:text=A%20regula%C3%A7%C3%A30%20
econ%C3%B4mica%20do%20segmento,0%20Reajuste%20Tarif%C3%A1ri0%20Anual%20%E2%-
80%93%20RTA. Acesso em 22.12.2021.

37 Segundo Gustavo Gasiola (2014, p. 248): “Na regulagdo contratual, a conformagdo da atividade pela
Administracdo sera feita pelo contrato. Ou seja, no momento anterior ao ingresso do agente econdémico
no mercado, a entidade reguladora realizard estudos prévios e delineard o quadro regulatorio a que o
sujeitara. Da relagdo contratual, composta de correspondentes contraprestacbes a Administracdo e ao
agente econdmico, extrai-se seu (intangivel) equilibrio econdmico-financeiro. Quanto a sua concretizagéo,
a regulacdo contratual ¢ instrumentalizada, principalmente, pelos modulos consensuais de concessdo”.
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A literatura especializada também faz referéncia a um modelo hibrido® que
relne caracteristicas desses dois modelos supracitados, por meio do qual se define
contratualmente diretrizes especificas ao objeto do contrato e normativamente
(regulacéo discricionaria) diretrizes gerais, complementares e padronizadas aplicaveis
aos contratos regulados por determinada agéncia reguladora.

Na pratica, no entanto, esses modelos tedricos de regulacdo econdmica sao
localizados de forma conjugada, mesclando caracteristicas de ambos os modelos. Essa
divisdo, portanto, ndo € rigida®®. Além disso, as descri¢bes apresentadas neste topico
ndo buscam distinguir detalhadamente esses modelos em razdo do escopo deste estudo.
Entende-se que apenas a analise concreta dos contornos tarifarios adotados podera
distinguir com maior preciséo o modelo de regulacao aplicado.

Diante disso e em face do escopo deste trabalho restringir-se ao modelo de
regulacdo contratual, passa-se, na sequéncia, a analise desse modelo de regulacao.

4.1 Regulacéo contratual
Fernando Camacho e Bruno Rodrigues (2014, p. 270) apresentam, de forma
sintética, as principais caracteristicas do modelo de regulacéo contratual:

A Regulacéo por Contrato, como o proprio nome indica, procura
especificar ex ante em contrato as principais regras que regerao
a parceria publica e privada. De partida, sdo estabelecidos para
todo o periodo do contrato, por exemplo, 0 preco-teto inicial por
servico e a regra de reajuste anual, investimentos obrigatorios
e gatilhos de investimento, o nivel minimo de qualidade a ser
atendido, a alocacdo de riscos entre o publico e o privado e as
regras para reequilibrio econébmico-financeiro do contrato.

Constata-se que a regulacdo dos custos na regulacdo contratual ocorre antes do

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

inicio da prestacdo do servigo. Nesse modelo, os efeitos da competicdo sobre o valor da 116

tarifa sdo capturados apenas no momento da licitagdo, momento no qual as empresas =

licitantes competem pelo direito de executar o contrato?. é
(9p]

Como a pressao competitiva ocorre antes do inicio da exploracdo do objeto
concedido, ha incentivos para que o concessionario reduza custos durante a prestacdo do
servico em busca de aumentar sua eficiéncia®!. Diante disso, 0 sucesso do empreendimento

38 A titulo de exemplo, cita-se o primeiro Regulamento das Concessdes Rodoviarias (RCR1), consolidado
na Resolucdo n° 5.950/2021, editado pela ANTT para regulamentar os contratos de concessao de exploracdo
de infraestrutura rodoviaria sob sua competéncia. A ANTT busca, por meio desse regulamento que sera
elaborado em etapas, modernizar e simplificar procedimentos e pardmetros desatualizados e discrepantes
entre contratos e remodelar o marco regulatério do setor na forma de um microssistema normativo,
conforme sera abordado mais detalhadamente ainda neste capitulo.

39 Segundo Gustavo Gasiola (2014, p. 248): “[...] a divisdo ndo é rigida, pois a regulagdo contratual ndo exclui
a regulacdo unilateral. Na verdade, nos setores de infraestrutura elas aparecem muitas vezes conjugadas,
uma vez que o contrato ‘ndo substitui o regulador, mas limita substancialmente a sua discricionariedade’
(Bakovic; Tenenbaum; Woolf, 2003, p. 20, tradugdo livre)”. Para mais detalhes sobre o tema, consultar
Werneck e Machado, 2004, P. 21.

40 Segundo Fernando Camacho e Bruno Rodrigues (2014, p. 271): “[...] a intengdo é considerar de inicio
no contrato parametros econdmicos que resultem de um mercado competitivo. Portanto, é de extrema
importancia que o leildo seja bem desenhado e que haja concorréncia, ja que esse processo competitivo sera
0 unico momento em que sera possivel extrair sinais do mercado nesse tipo de regulagio”.

41 Além das desvantagens desse modelo de regulagdo, cita-se também as vantagens na sua utilizacéo, entre
as quais se destaca: i) baixo custo regulatério; ii) incentivo ao incremento de eficiéncia do concessionario;
e iii) reducéo do risco do negdcio e, consequentemente, reducdo no custo do capital, em razéo da previsao
das principais regras do negécio constarem do instrumento contratual (maior previsibilidade).
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depende, entre outros fatores, do adequado monitoramento, por parte do poder
concedente, dos investimentos previstos no projeto e da qualidade do servico prestado
pelo concessionario®?,

Apesar da existéncia desses custos de transacdo ex post, esse modelo de regulacao
minimiza os custos regulatorios ao definir previamente as principais regras que regerdo
0 pacto, inclusive a definicdo do regime econémico-financeiro, no proprio instrumento
contratual, restringindo a discricionariedade regulatéria e mitigando eventuais
comportamentos oportunistas ex post*,

Nesse sentido, apesar do avanco das legislagdes analisadas no item 3 deste
artigo na compreenséo da natureza heterogénea e dinamica dos contratos de concesséo,
com clara deferéncia a modelagem contratual na conformacdo do regime econémico-
financeiro desses contratos, constata-se que a prdpria racionalidade econémica e juridica
desses contratos impossibilita** uma atribuicdo prévia e completa de todos os riscos e
incertezas envolvidos na execugio desses contratos*.

Diante disso, faz-se pertinente, neste momento, analisar duas questdes sobre o
tema: i) qual o nivel de acuidade requerido no levantamento dos riscos peculiares a
exploracdo do servico? e ii) qual a forma mais adequada para se distribuir esses riscos
entre as partes contratantes?

42 Segundo Fernando Camacho e Bruno Rodrigues (2014, p. 272): “A Regulagdo por Contrato dispde de
instrumentos regulatérios capazes de lidar com esse incentivo perverso. Para os primeiros anos de contrato,
geralmente o regulador define investimentos obrigat6rios, na medida em que existe maior previsibilidade
das condicBes de mercado em que a firma opera. Para o longo prazo, em que a incerteza € maior, 0
regulador estabelece gatilhos, que dependem do crescimento da demanda, para investimentos que podem
ndo ser diretamente correlacionados a qualidade do servico. Além disso, o estabelecimento de parametros
de desempenho que impactem a remuneracdo da firma no caso de reducdo de qualidade do servico (fator
Q) gera os incentivos necessarios para que o servico seja prestado de forma adequada”. Para mais detalhes
sobre esse tema, consultar Andrade, 2018, p. 7.

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

43 Segundo Fernando Camacho e Bruno Rodrigues (2014, p. 273): “Para que essa modalidade tenha 117
sucesso, é fundamental que o contrato seja 0 mais completo possivel, de modo a minimizar os pedidos de
renegociacao decorrentes da perda do equilibrio econémico-financeiro do contrato. De fato, ao haver um -g
pedido de reequilibrio, perdem-se em parte os beneficios de uma licitacdo competitiva, em que as empresas g
tém incentivos para considerar sua eficiéncia na prestacdo de servi¢o no prego da proposta. Assim, a selegdo n

adversa volta a estar presente, ja que em muitos casos de reequilibrio o regulador precisa estimar os custos
da firma regulada. Esse problema de assimetria de informacges é agravado, pois como nessa regulacdo nao
existe a RTP, o regulador tem um menor grau de conhecimento ndo s6 das condigdes econdmicas em que a
firma opera, mas também de seus custos. Além disso, como os termos previstos no contrato podem agora
ser modificados, aumenta-se o risco de oportunismo das partes.

44 Segundo Fernando Guimarédes (2019, p. 107): “Esse mapeamento detalhado dos riscos concorre para
reduzir a inseguranca dos ofertantes, minorando custos de transacdo e ampliando, por esse Angulo, a
eficiéncia da contratacdo. E claro que [...] existem limites de cognoscibilidade, de racionalidade e mesmo
de conveniéncia econdmica a calibrar o nivel de detalhamento dos riscos (uma vez que, para além de certo
nivel de detalhamento, e a considerar a natureza e a dimensdo do contrato, os estudos de riscos passam a
incrementar sobremaneira os custos de transagdo)”.

45 A partir da obra seminal “Risk, uncertainty and profit” publicada em 1921, na qual apresenta uma teoria
do lucro, Frank Knight sistematiza a distin¢éo conceitual entre risco e incerteza. Para Frank Knight (1921),
0 risco é passivel de mensuragdo por meio de uma distribuicdo de probabilidades elaborada a partir de
dados historicos (“incerteza mensuravel” ou probabilidade mensuravel), enquanto a incerteza ndo € passivel
de mensuracdo a partir de uma distribui¢do de probabilidades (“incerteza imensuravel” ou probabilidade
numericamente imensuravel). Ao contrario dos riscos que podem ser mensurados previamente, as incertezas
s80 imensuraveis em razao da inexisténcia de uma prévia distribuicdo de probabilidades adequada a essa
finalidade. Nesse sentido, compreender o futuro como um processo ndo-ergodico (processo econdmico
se atualiza no tempo historico - processo ndo estacionario) implicaria reconhecer que o futuro ndo se
encontra em um estado de controle estatistico. As incertezas decorrem, portanto, da natureza nao-ergédica
do mundo, caracteristica essa que torna o futuro incerto. Para mais detalhes sobre esse tema, consultar
Davidson, 1991; Davidson, 1991b; Davidson, 1999; No6brega e Loureiro, 2020.
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Em relacdo a primeira questdo, deve-se destacar a inviabilidade, se ndo a
impossibilidade, de se levantar ex ante todos 0s riscos e todas as contingéncias possiveis
de materializagdo durante a execugdo do contrato em razdo da existéncia de custos
de transacdo para se coletar e para se processar informacdes, da impossibilidade de
se quantificar previamente determinados eventos ou contingéncias supervenientes
(inexisténcia prévia de distribuicdo de probabilidade adequada a essa finalidade) e da
existéncia de incertezas ambientais e comportamentais*®.

Essas limitacGes tornam os contratos de concessao naturalmente incompletos e,
portanto, ao lado da matriz de riscos que constitui elemento de estabilidade do pacto?’,
assegura a flexibilidade e a adaptabilidade desses contratos as diferentes circunstancias
e contingéncias possiveis de materializacdo durante a execucao desses contratos.

Apesar dessa natural incompletude dos contratos de concessdo, postergacées
de determinadas obrigagdes contratuais, como atribuicdo de determinado risco ou
contingéncia, devem ser adequadamente analisadas para se evitar futuras renegociacdes
indesejaveis, as quais podem gerar excessivos custos de transagdo ex post e estimular
comportamentos oportunistas entre as partes. Ha, portanto, uma racionalidade
econdbmica nessa postergacdo. Frisa-se, no entanto, que se deve postergar decisdes
apenas em situacdes ndo inteiramente cognosciveis ex ante e nos casos em que 0s custos
ex post ndo sejam superiores aos custos ex ante em se prever futuras obrigacdes (ha um
ponto Gtimo a ser alcangado na modelagem e na alocacdo de riscos nos contratos de
concessao)™.

Ainda, no caso de situa¢bes ndo inteiramente cognosciveis ex ante, ha técnicas de
regulacdo contratual disponiveis para se assegurar certa previsibilidade a determinados
eventos que ndo sejam inteiramente conhecidos ex ante, como a previsdo de mecanismos
de “gatilhos™*® ou de “bandas”®® aos instrumentos contratuais.

Em relacdo a segunda questdo, relacionada a forma mais adequada para se

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

distribuir esses riscos entre as partes, deve-se identificar a parte contratual mais 118

apta e eficiente para gerenciar, prevenir ou mitigar de maneira mais econémica 0s =

impactos indesejaveis decorrentes de eventual materializacdo desses riscos ou dessas é
(9p]

contingéncias®®. Impactos desejaveis ou externalidades positivas do projeto também

46 Para mais detalhes sobre essas caracteristicas, consultar Rosa, 2022.

47 A previsdo de matriz de riscos nos contratos administrativos, apesar de ndo constituir novidade no
ordenamento juridico, vem se consolidando no direito administrativo a partir da edigdo de legislaces
mais recentes. Essa tendéncia, entre outros objetivos, busca conferir maior racionalidade econdmica,
previsibilidade e seguranca juridica as contratacdes publicas. Cita-se, a titulo exemplificativo, a previsao da
reparticdo objetiva de riscos entre as partes como diretriz das contratagdes de parcerias publico-privadas
(Lei Federal n° 11.079/04) e as inovacgOes trazidas pela nova legislacdo geral de licitagcBes e contratos
administrativos (Lei Federal n® 14.133/21) sobre a previsdo de matriz de riscos nos contratos comutativos
simples celebrados pelos entes publicos, conforme disposto nos artigos 22, 92, IX, e 103 da Lei Federal n°
14.133/21. Essa ultima legislacdo também positivou o conceito de matriz de riscos em seu artigo 6%, XXVII.
48 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 80): “[...] os contratos de concessdo devem se limitar a alocar entre
as partes os riscos previamente conhecidos, mas ndo eventos situados no campo da incerteza, a alea
extraordindria e seus efeitos (autorizagdo para a invocagdo da garantia do equilibrio econémico-financeiro)
incidirdo justamente em relagdo aos eventos materializados no curso da execuc¢do do contrato e que ndo
tenham sido previamente alocados a nenhuma das partes”.

49 Também chamado de “trigger”, consiste em mecanismo contratual que serd acionado a partir do
atingimento de determinado percentual ou de determinada demanda de servigco nédo inteiramente conhecido
a época da modelagem do projeto, por exemplo.

50 Consiste em mecanismo contratual por meio do qual se atribui ao concessionario o risco até determinado
limite (“banda”), o qual pode ser determinado por percentual ou por valor monetario, por exemplo.

51 Segundo Fernando Guimarées (2019, p. 107): “O principio fundamental a orientar a partilha de riscos
¢ o principio da eficiéncia, que vem acolhido no capitulo de diretrizes da Lei Geral de PPPs (inciso | do
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seguem a mesma diretriz. Alem disso, a alocacdo dos riscos do projeto deve fornecer
incentivos as partes para adimplir essas obrigacdes em conformidade com a matriz de
riscos estipulada no contrato®.

Por fim, os contratos de concessdo devem®? prever os critérios e os procedimentos
aplicaveis ao reajuste e a revisdo das tarifas, clausulas essenciais para preservacao do
equilibrio econdmico-financeiro desses contratos®, a fim de se garantir o adequado
cumprimento da matriz de riscos do contrato, de se evitar futuras renegociagoes
indesejaveis e de se garantir a flexibilidade e a adaptabilidade desses contratos frente as
contingéncias supervenientes.

Destaca-se, ainda, a possibilidade de se prever revisdes contratuais ordinarias e
extraordinarias nos instrumentos contratuais®. As revises ordinarias, se adequadamente
modeladas, constituem mecanismos com duplo beneficio: incentivam a concessionéaria
a aumentar sua eficiéncia na exploracdo do servigo a0 mesmo tempo que asseguram
o compartilhamento de ganhos de produtividade com os usuarios, favorecendo a
modicidade tarifaria®. As revisdes extraordinarias, por sua vez, podem ser evocadas

art. 4°. O contetdo juridico dessa diretriz tem uma forte interface com a teoria econémica que orienta
a distribuicdo de riscos contratuais, determinando ao gestor a observancia de certas regras e premissas
econdmicas para esse fim. [...] Essa alocagdo [...] deverd considerar a aptiddo de cada parte para melhor
gerenciar o risco. 1sso significa imputar a responsabilidade de cada risco aquela parte que tem aptidao para
se prevenir dos riscos a custos mais baixos do que a outra ou para minorar 0s prejuizos na hip6tese de
materializacéo dos riscos. Se cada risco for alocado aquela parte com melhores condi¢des para exercitar a
prevencao do risco ou a contencdo de seus prejuizos hum cenario de sua materializac&o, o resultado sera
a reducdo do somatorio de custos envolvidos na contratacdo. Essa reducdo de custos por efeito de uma
alocacdo racional de riscos concorre para a eficiéncia do contrato”. Para mais detalhes sobre esse tema,
consultar Marques Neto, 2016, p. 184; Marques Neto e Loureiro, 2019, p. 148.

52 Nesse sentido, destaca-se o0 enunciado 28 da | Jornada de Direito Administrativo organizada pelo
Conselho da Justica Federal.

53 Ana Paula Souza (2021, p. 32): “Assim, a Lei n.° 8.987, de 1995, deixou para que o Poder Publico, ao

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

estabelecer os termos da minuta do contrato, e para o contratado, ao anuir com os termos da avenga, definir 119
como calcular e reequilibrar a equacdo contratual, devendo a questdo ser guiada mais por outras ciéncias,

como economia e financas, do que pelo Direito. Essa conclusdo extrai-se dos artigos 18, VIII, XIV e 23, -g
IV da Lei n.? 8.987, de 1995, que estabelecem que o edital de licitagdo contera os critérios de revisdo da g
tarifa e que o contrato prescreverd, além dos critérios, os procedimentos dessa revisao. Disso se depreende n

que é clausula essencial do contrato aquela que disciplina os mecanismos de preservacdo do equilibrio
contratual”. Além dos dispositivos citados pela autora, destaca-se também a disposicao do artigo 9°, §2°, da
Lei Federal n° 8.987/95. Para mais detalhes sobre esse tema, consultar Guimaraes, 2019, p. 110.

54 Segundo Mauricio Ribeiro (2011): “O sistema de equilibrio econémico-financeiro tem basicamente trés
funcgdes: (a) desestimular a realizacdo de alteragdes oportunistas pelo governante, exigindo que qualquer
alteracdo seja devidamente compensada; (b) proteger, estabilizar e dar cumprimento ao cerne do contrato,
permitindo que seja dado cumprimento adequado a matriz de riscos ao longo do tempo; (c) possibilitar
a realizacdo de alteracBGes no objeto (quantitativa, v.g. aumento da area em que o servico é prestado, e
qualitativas, mudanca nos niveis de servico etc.) e em outros aspectos do contrato para adequé-lo as
necessidades e mudangas conseqiientes da passagem do tempo”.

55 Segundo Mauricio Ribeiro (2011): “A aplicacdo do sistema de recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro geralmente € feita utilizando-se dos procedimentos de revisdo contratual previstos nos respectivos
contratos. Em regra, os contratos de concessdo comum ou PPP preveem dois tipos de revisdo: as ordinarias,
que sdo periddicas, e as extraordinarias, que ocorrem quando havido algum evento que justifique a revisdo
fora do cronograma das revisdes ordinérias. E conveniente que o contrato de concessdo comum ou PPP
preveja o procedimento e periodicidade das revisdes contratuais”.

56 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 147-149): “Entre outros fatos que passam a ser considerados
em meio aos critérios utilizados para o reajuste e para a revisdo periddica, incluem-se os seguintes: (i)
compartilhamento de ganhos de produtividade ou eficiéncia do concessionario (Fator X); (ii) atendimento,
ou ndo, aos indicadores de qualidade pelo concessionario (Fator Q); (iii) atendimento, ou ndo, de parametros
de desempenho, buscando assegurar a equivaléncia entre os servigos prestados e sua remuneracdo (Fator D);
(iv) ndo destinacdo, pelo concessionario, de verbas para as finalidades previamente definidas no contrato;
(v) compartilhamento de receitas extraordinarias. A incorporacao destes ou de alguns destes critérios em
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a qualquer tempo pelas partes sempre que eventual risco alocado a uma das partes se
materializar e desequilibrar o contrato em desfavor da outra parte®’.

Além disso, os contratos de concessdo também devem prever modos amigaveis
de solucio de divergéncias contratuais®®, bem como podem prever mecanismos
privados de resolucéo de disputas decorrentes ou relacionadas ao contrato®®. A previsdo
desses mecanismos busca assegurar as partes previsibilidade procedimental no caso
de surgimento de eventual controvérsia contratual e garantir a flexibilidade e a
adaptabilidade desses contratos frente as contingéncias supervenientes que perturbem
o equilibrio dessas avencas®.

Por fim, entende-se como recomendavel® que os contratos de concessdo
disponham sobre eventos qualificados como 4&lea extraordinaria, seja alocando
esse risco diretamente ao poder concedente ou ao concessionario quando possa ser
objeto de cobertura de seguros oferecidos no Brasil, seja contratualizando critérios e
procedimentos gerais aplicaveis em situacfes de alteracfes abruptas e extraordinarias
que impactem profunda e significativamente as bases objetivas e as circunstancias que
motivaram as partes a conformar o negocio juridico®?, com a finalidade de assegurar
as partes previsibilidade procedimental no caso de materializacdo desses eventos e de
evitar futuras renegociacdes indesejaveis, as quais podem gerar excessivos custos de
transac&o ex post e estimular comportamentos oportunistas entre as partes®?.

férmulas de reajustes ou revisdes periodicas acaba por permitir que a equacéo econdmico-financeira seja,
ao longo do tempo, maleavel”. Para mais detalhes sobre esse tema, consultar Guimardes, 2019, p. 105.

57 Segundo Mauricio Ribeiro (2011): “Mais um exemplo: existem riscos atribuidos no contrato a uma
das partes, mas cujos eventos gravosos a eles relacionados afetam adversamente outra parte do contrato.
Imagine-se um contrato em que os riscos de caso fortuito e forca maior sejam atribuidos ao Poder
Concedente, e imagine-se que ocorram eventos de forca maior que impegam, por um periodo, a cobranca
de tarifa pelo parceiro privado. Ora, neste caso, apesar do risco de forca maior ser do Poder Concedente, a
ocorréncia gravosa a ele relacionada (impossibilidade de cobranca de tarifa) afeta diretamente o parceiro

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

privado. Nesse tipo de circunstancia, o sistema do equilibrio econdémico-financeiro é utilizado para 120
indenizar ao parceiro privado o prejuizo decorrente do evento de forca maior, de modo a cumprir a matriz

de riscos contratual. A fun¢do, portanto, do sistema de equilibrio econdmico-financeiro é o cumprimento -g
permanente da matriz de riscos contratual”. g
58 Conforme previsto no artigo 23, XV, da Lei Federal n® 8.987/95. n

59 Conforme previsto no artigo 23-A da Lei Federal n® 8.987/95. Destaca-se, ainda, o artigo 11, 111, da Lei
Federal n® 11.079/04.

60 Segundo Flavio Garcia (2019, p. 118): “Mesmo com a evolugdo que decorreu da alocag@o dos riscos
ex ante nos contratos de concessdo, existem determinados inacabamentos e incompletudes que melhor
serdo integrados com solucdes ex post, que poderdo assumir contornos de maior efetividade e eficiéncia
do que estipulaces rigidamente fixadas no momento inicial do contrato. Por isso, aproveita aos contratos
de concessdo a ideia-chave de flexibilidade e capacidade adaptativa insita a abordagem relacional. Como
ja suprassustentado, a regulacdo do contrato de concessao deve prever mecanismos endocontratuais para
lidar com a dinamicidade das contingéncias do porvir”.

61 Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p. 25): “A Administracdo Publica pode, ao confeccionar o contrato
(e seu edital), realizar uma reparticao dos riscos da alea econdmica extraordinaria que seja conforme as
conveniéncias e caracteristicas dos contratos regidos pela lei geral de licitacGes. Se isso ocorrer, a alea
passara a ser ‘contratual’ e deixara de se submeter ao tratamento legal geral [...]".

62 Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p. 25): “a. A Administragdo Publica pode, ao confeccionar o contrato
(e seu edital), realizar uma reparticdo dos riscos da alea econémica extraordinaria que seja conforme as
conveniéncias e caracteristicas dos contratos regidos pela lei geral de licitagBes. Se isso ocorrer, a alea
passara a ser ‘contratual’ e deixara de se submeter ao tratamento legal geral (infra). b. Caso néo tenha havido
alocacdo da alea econdmica extraordinaria (0 que a torna ‘extracontratual’), ela recebera a disciplina presente
no dispositivo de que se cuida, qual seja: seus impactos no contrato deverdo ser objeto de negociacao das
partes, tendo por pardmetro (e limite) o equilibrio econdmico-financeiro original”. Para mais detalhes sobre
esse tema, consultar Garcia, 2017, p. 49-50; Costa, 2016, p. 88-89; Jurksaitis, 2019, p. 148.

63 Segundo Gustavo Loureiro (2020a, p. 25): “a. A Administragdo Publica pode, ao confeccionar o contrato
(e seu edital), realizar uma reparticdo dos riscos da &lea econémica extraordinaria que seja conforme as

Simetria - Revista do Tribunal de Contas do Municipio de S&o Paulo | Ano IX - N213 - 2024



O reconhecimento da previsibilidade das mudangas nos contratos de concesséo e a
contratualizacdo de procedimentos aplicaveis quando essas mudancas se materializarem,
constituem elementos necessarios para se assegurar a seguranca juridica requerida
nesses contratos.

RelagOes contratuais que se prolongam no tempo estéo inevitavelmente expostas
a contingéncias e a riscos nio previstos inicialmente®*. Diante disso, a previsdo antecipada
de mecanismos adaptativos e estruturas de governanga nos instrumentos contratuais que
assegurem ao mesmo tempo a estabilidade e a flexibilidade requeridas a continuidade
desse tipo de relagdo sdo determinantes para o sucesso do empreendimento®. A previsdo
desses mecanismos possibilita ainda que os contratos incorporem mutabilidades
exogenas a relacdo por meio da sua propria estrutura regulatéria.

Diante do exposto, apresenta-se, na sequéncia, uma andlise sintética acerca dos
elementos necessarios para se definir previamente o regime econémico-financeiro dos
contratos de concessao e 0s mecanismos de preservacao desse equilibrio no instrumento
contratual. Buscou-se, ademais, apresentar exemplos praticos adotados em contratos
modelados pelas principais agéncias reguladoras federais sobre o tema.

4.1.1 Regime econdmico-financeiro contratual

Conforme exposto mais detalhadamente nos topicos anteriores deste capitulo,
a Lei Federal n° 8.987/95 atribuiu aos instrumentos contratuais a definicdo dos
contornos®® do regime econdmico-financeiro dos contratos de concess3o, limitando-se a
prescrever regra formal que vincula a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro
desses contratos ao atendimento das condi¢des contratuais®’.

Nessa linha, supondo que o contrato preveja matriz de riscos®® clara com alocagéo

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

conveniéncias e caracteristicas dos contratos regidos pela lei geral de licitagBes. Se isso ocorrer, a alea

passara a ser ‘contratual’ e deixaré de se submeter ao tratamento legal geral (infra). b. Caso ndo tenha havido 121
alocacdo da dlea econdmica extraordinéria (0 que a torna ‘extracontratual’), ela recebera a disciplina presente

no dispositivo de que se cuida, qual seja: seus impactos no contrato deverdo ser objeto de negociacéo das -g
partes, tendo por pardmetro (e limite) o equilibrio econdmico-financeiro original”. Para mais detalhes sobre g
esse tema, consultar Garcia, 2017, p. 49-50; Costa, 2016, p. 88-89; Jurksaitis, 2019, p. 148. n

64 A titulo exemplificativo, citam-se as consequéncias causadas nas relagbes contratuais pelas medidas
adotadas para enfrentamento da pandemia de Covid-19 (evento qualificado como forga maior por meio
do Parecer n® 261/2020/CONJUR-MINFRA/CGU/AGU, exarado em 15.04.2020 pela Advocacia-Geral da
Unido). Especificamente em relacdo a contratos de concessao e a contratos de parcerias publico-privadas,
a reducdo na atividade econdmica e na circulagio de pessoas impactou diretamente diversos setores da
economia, como o setor elétrico, o setor aeroviario e o setor rodoviario, 0s quais séo estruturados por meio
de regulacdo especifica e por meio de contratos de concesséo.

65 Egon Moreira (2010, p. 44): “A mutacgo contratual aqui defendida é via de médo dupla, objetivamente
instalada em favor do contrato. Ou melhor: a mutabilidade consensual é aquela que deve ser prestigiada, com
foco no projeto concessionario, que permita ao contrato se adaptar as novas circunstancias e permanecer
no tempo.”.

66 Para mais detalhes sobre essas caracteristicas, consultar Rosa, 2022.

67 Destacam-se 0s seguintes aspectos relevantes para a conformacéo do regime econdémico-financeiro dos
contratos de concessdo previstos pela Lei Federal n° 8.987/95: formas de remuneragdo do concessionario
(conforme previsto nos artigos 9°, 13, 11 e 17, por exemplo), prazo da concessao (artigo 23, inciso 1),
condicOes de prestacdo e pardmetro de qualidade do servico (artigo 23, incisos 11 e I11), direitos e obrigac6es
das partes (artigo 23, inciso V), penalidades (artigo 23, inciso VII1), bens reversiveis (artigo 23, inciso X),
entre outros.

68 Conforme disposto no artigo 10 da Lei Federal n° 8.987/95: “Art. 10. Sempre que forem atendidas as
condicBes do contrato, considera-se mantido seu equilibrio econdmico-financeiro”.

69 Destaca-se, ainda, que a nogao de equilibrio econdémico-financeiro adotada pela Lei Federal n® 8.987/95
envolve, necessariamente, a compreensdo sistematica da metodologia de distribuicdo de riscos, prevista
tanto na prépria legislacdo quanto no contrato.

Simetria - Revista do Tribunal de Contas do Municipio de S&o Paulo | Ano IX - N213 - 2024



dos principais riscos envolvidos na prestacdo do servigo, Mauricio Ribeiro (2011)
apresenta algumas clausulas, cuja previsdo no contrato busca assegurar a preservacao
do equilibrio econémico-financeiro do negdcio, entre as quais se destaca: i) cumprida a
matriz de riscos do contrato, considera-se mantido seu equilibrio econdmico-financeiro;
ii) hipoteses em que o concessionario poderd solicitar recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro (especialmente no caso de riscos alocados ao poder concedente); iii)
atribuicdo exclusiva a Administracao publica do poder de alteracdo unilateral do contrato
e do dever de recompor o equilibrio do contrato; iv) definicdo prévia do procedimento
para solicitacdo, andlise e decisdo dos pedidos de reequilibrio do contrato; v) defini¢do
prévia das formas pelas quais o reequilibrio podera ser realizado (alteracdo no valor
da tarifa ou no valor da outorga, supresséo ou inclusdo de investimentos, alteracdo do
prazo da concessdo, indenizacgdo, entre outras); vi) definicdo prévia da vinculacdo ou ndo
do plano de negdcio, nos casos em que esse seja requerido; vii) definicdo prévia que, nos
casos de compensacdes financeiras, deve-se considerar 0s impactos efetivos do evento no
fluxo de caixa; viii) definigdo prévia que, nos casos de remarcagdes financeiras, deve-se
utilizar valores de mercado na precificacdo de investimentos e de custos operacionais; e
ix) definicdo prévia da metodologia adotada no caso de incluséo de novos investimentos.
Na mesma linha, Leticia Alencar (2019, p. 85-86) apresenta as seguintes
disposicdes que, necessariamente, deverdo constar dos instrumentos contratuais: i)
variaveis que conformam o regime econdmico-financeiro do contrato, entre as quais
se destaca a forma de remuneragdo, o prazo contratual, a alocacdo de riscos entre
as partes, os direitos e as obrigagdes dos contratantes; ii) regras para preservar o
equilibrio econémico-financeiro do contrato ao longo de sua execucdo, entre as quais

se destacam clausulas de reajuste e, se for o caso, de revisdo periddica (revisao ordinaria
e extraordinaria); iii) procedimentos consensuais para resolucdo de controvérsias; e
iv) procedimentos e mecanismos aplicaveis a recomposicao do equilibrio econdémico-

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

financeiro (procedimentos para solicitar reequilibrio e mecanismos aptos para recompor 122
o equilibrio - revisdo tarifaria, prorrogacao de prazo, indenizacao, entre outros). =
Destaca-se, nesse ponto, algumas limitacbes materiais a regulacdo contratual: i) é
(9p]

no caso dos contratos regulados pela Lei Federal n° 8.987/95, a regulacdo contratual
devera, necessariamente, alocar os riscos de alteracdo unilateral do contrato e de alteracdo
ou exting¢do de quaisquer tributos ou de encargos legais ao poder concedente, por forca
das disposices legais previstas no artigo 9°, 88§ 3° e 4°, da Lei Federal n° 8.987/95%; ii)
no caso de contratos regulados pela Lei Federal n°® 11.079/04, a regulagdo contratual
devera, necessariamente, alocar os riscos de alteragdo unilateral do contrato ao poder
concedente, podendo dispor acerca das demais hipoteses, conforme previsto no artigo 5°,
I11, da Lei Federal n® 11.079/04.

Nessa linha, a titulo exemplificativo, buscou-se analisar como as principais
agéncias reguladoras federais™ vém regulando e modelando os contratos de concessdo
sob suas competéncias a partir da analise de alguns contratos celebrados em momentos
distintos por essas agéncias.

Inicialmente, analisou-se como esses contratos alocaram previamente 0s riscos

70 Ressalva-se a possibilidade de legislacGes setoriais preverem mais hipdteses de alocacédo prévia de riscos
entre as partes.

71 Em geral, observa-se que as agéncias reguladoras estaduais e municipais acompanham e adotam como
referéncia a regulacéo e a modelagem elaborada pelas agéncias reguladoras federais. Em razéo disso, buscou-
se analisar os contratos de concessdo modelados pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT),
pela Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC) e pela Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios
(ANTAQ).
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entre as partes, especialmente em relacdo as disposicOes previstas na Lei Federal n®
8.987/95 (alteracdo unilateral e fato do principe) e aos riscos exdgenos ao contrato (risco
econémico, risco de forca maior ou de caso fortuito, risco financeiro, risco ambiental e
risco de responsabilidade civil, por exemplo), conforme exposto no Quadro 1.

Quadro 1 - Distribuicéo de riscos entre as partes

Agéncia
Reguladora

Contrato n°

Clausulas

ANTT

Edital n°
001/2008

19.1 Alocacgao de Riscos

19.11 A Concessionaria € integral e exclusivamente respon-
savel por todos os riscos relacionados a Concesséo, a excegao
dos riscos indicados na subclausula 19.1.3.

19.12 A Concessionaria é responsavel, inclusive, mas sem
limitacdo, pelos seguintes riscos: (i) volume de trafego em
desacordo com as projecdes da Concessionaria ou do Poder
Concedente, com excecdo do disposto na subclausula 20.5.4;
[...] (xi) aumento do custo de capital, inclusive os resul-
tantes de aumentos das taxas de juros; (xii) variaces das
taxas de cambio; [...] (xiv) caso fortuito e forca maior
que possam ser objeto de cobertura de seguros oferecidos no
Brasil & época de sua ocorréncia; (xv) recuperagdo, preven-
¢do, remediacéo e gerenciamento do passivo ambiental
relacionado ao Sistema Rodoviério, exceto o passivo que ndo
possa ser ou ndo pudesse ter sido descoberto ou previsto por
aprofundada auditoria ambiental, realizada de acordo com

as melhores praticas internacionais; [...] (xxvii) possibilidade
de a inflacdo de um determinado periodo ser superior ou
inferior ao indice utilizado para reajuste da Tarifa de Pedagio
ou de outros valores previstos no Contrato para 0 mesmo
periodo; [...] (xix) prejuizos causados a terceiros, pela
Concessionaria ou seus administradores, empregados, pre-
postos ou prestadores de servigos ou qualquer outra pessoa
fisica ou juridica a ela vinculada, no exercicio das atividades
abrangidas pela Concessao. [...] 19.1.3 A Concessionaria ndo
é responsavel pelos seguintes riscos relacionados a Conces-
s80, cuja responsabilidade é do Poder Concedente: [...] (iv)
caso fortuito ou forga maior que ndo possam ser objeto
de cobertura de seguros oferecidos no Brasil & época de sua
ocorréncia; (v) alteragdo, pelo Poder Concedente, dos en-
cargos atribuidos a Concessionaria no Contrato, incluindo as
obras ou servicos descritos no PER; (vi) criagdo, alteracéo ou
extingdo de quaisquer tributos ou encargos legais ap6s a
apresentacdo da Proposta, exceto 0s impostos sobre a renda;

ANTT

Edital n°
002/2021

19 Alocacdo de riscos

191 Com excecdo dos riscos expressamente alocados ao
Poder Concedente nos termos da subclausula 19.2 e em
outras disposicdes contratuais, a Concessionaria é integral e
exclusivamente responsavel por todos os riscos relacionados
a Concessdo, inclusive, mas sem limitacéo, pelos seguin-
tes riscos: : 19.1.1 volume de trafego em desacordo com as
projecBes da Concessionaria ou do Poder Concedente, com
excec¢do do disposto na subclausula

72 Disponivel em: https://portal.antt.gov.br/documents/359170/9f365606-cdfc-731f-42dd-97f581afd59d.
Acesso em 23.05.2022. O Edital de concessao n° 001/2011 — Parte VIl também apresenta clausulas
semelhantes na clausula 19 do contrato, o qual se encontra disponivel em: https://portal.antt.gov.br/
documents/359170/2393328/Contrato.pdf/ba874a0f-23e8-9¢c62-ef21-2124bd5008d7?t=1613694466970.
Acesso em 23.05.2022.
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Edital n°

ANTT 002/2021

19.2.5;[...] 19.1.15 aumento do custo de capital, inclusi-
Ve 0s resultantes de aumentos das taxas de juros, inde-
pendentemente da extensdo da variacdo; 19.1.16 variacéo

cambial, independentemente da extensdo da variacao;
[...] 19.1.18 caso fortuito e forca maior, desde gue o fator

gerador seja seguravel no Brasil por, no minimo, duas

seguradoras, considerando o prazo de um ano anterior

a data da ocorréncia, conforme registrado na Superin-

tendéncia de Sequros Privados (SUSEP) ou 6rgdo que

venha a substitui-la; 19.1.19 recuperacdo, prevencao,

remediacdo e gerenciamento dos passivos ambientais,
com excecdo daqueles especificados na subclausula
19.2.9, incluindo os existentes no Sistema Rodoviario,
gerados em periodo anterior a Concesséo, e os gerados
por terceiros cuja ocorréncia seja constatada no Sistema
Rodoviario, bem como os decorrentes das atividades
relativas & Concessdo; 19.1.20 possibilidade de a inflagéo
de um determinado periodo ser superior ou inferior ao
indice utilizado para reajuste da Tarifa de Pedagio ou

de outros valores previstos no Contrato para 0 mesmo
periodo, gualquer que seja a variagdo; [...] 19.1.22 preju-
izos causados a terceiros, pela Concessionaria ou seus
administradores, empregados, prepostos ou prestadores
de servicos ou qualquer outra pessoa fisica ou juridica

a ela vinculada, no exercicio das atividades abrangidas

pela Concessao. [...] 19.1.32 Receitas Extraordinarias
em desacordo com as proje¢des da Concessionéria ou do

Poder Concedente; 19.1.34 obtencdo do financiamento e

suas respectivas condicdes; [...] 19.2 O Poder Concedente

é responsavel pelos seguintes riscos relacionados a Con-
cessao, observando-se o disposto na subclausula 20.5.4,
(v): [...] 19.2.3 caso fortuito ou for¢a maior, a exemplo
dos eventos de guerras nacionais ou internacionais que

envolvam diretamente a execucdo contratual, atos de

terrorismo, contaminacgdo nuclear, quimica ou biolégica,

salve se decorrentes de atos da Concessionaria, embargo

comercial de nacdo estrangeira ou pandemia, desde gue

o fato gerador ndo seja sequravel no Brasil considerado

0 prazo de um ano anterior a data da ocorréncia por, no

minimo, duas seguradoras, conforme registrado na Su-

perintendéncia de Sequros Privados (SUSEP) ou 6rgao

gue venha a substitui-la; extingdo de tributos ou encar-

gos, que alterem a composi¢do econémico-financeira da
Concessdo, excetuada a legislacdo dos impostos sobre a
renda; [...] 19.2.12 alteracdo unilateral no PER e no Con-
trato, por iniciativa do Poder Concedente, por inclusdo e
modificacdo de obras e servicos que afetem o equilibrio
econdmico-financeiro; [...] 19.2.14 fato do principe ou
fato da administracdo que provoque impacto econémico-
-financeiro no Contrato;
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ANTT

Edital n°
002/2021

19.2.4 alteracOes na legislacdo e requlamentacdo ou super-
veniéncia de jurisprudéncia vinculante, inclusive acerca de
criacdo, alteracdo ou extingdo de tributos ou encargos, que
alterem a composi¢do econdmico-financeira da Conces-
sd0, excetuada a legislacdo dos impostos sobre a renda; [...]
19.2.12 alteracéo unilateral no PER e no Contrato, por
iniciativa do Poder Concedente, por inclusdo e modi-
ficacdo de obras e servigos que afetem o equilibrio econd-
mico-financeiro; [...] 19.2.14 fato do principe ou fato da
administracdo que provoque impacto econdmico-financeiro
no Contrato;

ANAC

003/ANAC
/2019

(bloco Sudeste)™

5.2. Constituem riscos suportados pelo Poder Concedente,
gue poderao ensejar Revisdo Extraordinaria, desde que im-
pliquem alteracéo relevante de custos ou receitas da Conces-
siondria, nos termos do item 6.23 deste contrato: [...] 5.2.2.
investimentos ndo previstos em equipamentos ou obras de
infraestrutura decorrentes de nova exigéncia da ANAC ou
regulamentacgéo

[...] 5.2.2. investimentos ndo previstos em equipamentos ou
obras de infraestrutura decorrentes de nova exigéncia da
ANAC ou regulamentacdo publica e legislacao brasileiras
supervenientes; 5.2.3. impedimento ou redu¢do do proces-
samento de passageiros, aeronaves ou cargas no aeroporto,
atribuidos a érgéos publicos, por acdo imprevista ou omisséo,
exceto se decorrente de fato imputével a Concessionaria ou
de eventos relacionados ao item 5.5.28; [...] 5.2.7. alteracdo na
legislacdo tributaria que incida sobre receitas tarifarias ou
afete 0s custos de obras ou de prestacdo de servigos associa-
dos as atividades remuneradas pelas Tarifas Aeroportuarias,
exceto as mudangas nos Impostos sobre a Renda; 5.2.7.1. para
os fins do item 5.2.7., entende-se por alteracdo na legislacdo
tributéria, inclusive, aquelas decorrentes de consolidacao de
entendimento jurisprudencial de Tribunais Superiores. 5.2.8.
ocorréncia de eventos de for¢a maior ou caso fortuito,
exceto quando a sua cobertura possa ser contratada junto a
instituicBes sequradoras, no mercado brasileiro, na data da
ocorréncia ou quando houver apolices vigentes que cubram

0 evento; [...] 5.4. Salvo os riscos expressamente alocados ao
Poder Concedente no Contrato, a Concessionéria é exclusiva
e integralmente responsavel por todos os demais riscos re-
lacionados a presente Concessdo. [...] 5.2.12. custos relacio-
nados aos passivos ambientais que tenham origem e ndo
sejam conhecidos até a data de publicacdo do edital do leildo
da concessdo; [...] 5.5. Observado o disposto no item 5.4,
constituem riscos suportados exclusivamente pela Concessio-
naria: [...] 5.5.3. ndo efetivacdo da demanda projetada ou
sua reducdo por qualquer motivo, inclusive se decorrer da im-
plantagdo de novas infraestruturas aeroportuérias dentro ou
fora da area de influéncia do Aeroporto, com excecao apenas
do disposto no item 5.2.3; [...]

Acesso em 23.05.2022

73 Disponivel em: https://portal.antt.gov.br/documents/359170/cadcch47-2455-9b75-4d64-6c0a796199ba.
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ANAC

003/ANAC
/2019
(bloco Sudeste)™

5.5.8. situacdo geolégica do Aeroporto diferente da prevista
para a execucao das obras, salvo no tocante ao item 5.2.9;
5.5.9. aumento do custo de capital, inclusive os resultantes
de aumento das taxas de juros; 5.5.10. varia¢do das taxas
de cAmbio; 5.5.11. variagdo da demanda pelos servicos
prestados no Aeroporto; [...] 5.5.13. prejuizos a terceiros,
causados direta ou indiretamente pela Concessionaria ou por
qualquer outra pessoa fisica ou juridica a ela vinculada, em
decorréncia de obras ou da prestacdo dos Servicos; [...] 5.5.21.
ocorréncia de eventos de forca maior ou caso fortuito
guando a sua cobertura seja aceita por instituicdes sequra-
doras, no mercado brasileiro; [...] 5.5.26. custos incorridos
para cumprimento de condicionantes ambientais, inclusive
aquelas pré-existentes a assinatura do Contrato, observado o
item 5.2.12; [...] 5.7. A Concessiondria ndo fara jus a recompo-
sicao do equilibrio econdmico-financeiro caso quaisquer dos
riscos ndo alocados expressamente ao Poder Concedente, em
especial, a ndo realizacdo da demanda projetada pela Conces-
sionéria, venham a se materializar.

ANTAQ

Leildao n®
01/20187

13.1 Com excecdo das hipdteses previstas neste Contrato,

a Arrendataria é integral e exclusivamente responsavel por
todos os riscos relacionados ao Arrendamento, inclusive, mas
sem limitacdo, pelos seguintes riscos: [...] 13.1.10 Mudancas
no custo de capital, inclusive as resultantes de variacdes
das taxas de juros; 13.1.11 Variagdo das taxas de cambio;
[...] 13.1.13 Caso fortuito e for¢a maior que possam ser
objeto de cobertura de seguros oferecidos no Brasil a época de sua
ocorréncia, em condi¢Bes normais do mercado de seguros;
13.1.14 Recuperagdo, remediacéo e gerenciamento do Passivo
Ambiental relacionado ao Arrendamento, com excecao do
expressamente assumido pelo Poder Concedente nos ter-
mos deste Contrato; 13.1.15 Possibilidade de a inflacéo de
um determinado periodo ser superior ou inferior ao indice
utilizado para reajuste dos valores previstos no Contrato e
em seus Anexos para 0 mesmo periodo; [...] 13.1.17 Prejuizos
causados a terceiros, pela Arrendatéria ou seus adminis-
tradores, empregados, prepostos ou prestadores de servigos
ou qualquer outra pessoa fisica ou juridica a ela vinculada, no
exercicio das atividades abrangidas pelo Arrendamento; [...]
13.1.19 Néo efetivacdo da demanda projetada por qualquer
motivo, inclusive se decorrer da implantagdo de novos portos
organizados ou novas instalagfes portuérias privadas, dentro
ou fora da Area de Influéncia do Porto Organizado; [...] 13.2
A Arrendataria é igualmente responsavel pelos seguintes
riscos, mas ndo seré penalizada, nos termos deste Contrato e
seus Anexos, Nos €asos em que tais riscos se materializarem:
[..]13.2.3
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Caso fortuito ou forca maior que ndo possam ser objeto
de cobertura de seguros oferecidos no Brasil a época de sua
ocorréncia, em condi¢fes normais do mercado de seguros;
Leildo n° 13.5 A Arrendataria ndo fara jus a recomposicdo do equili-
01/20187 brio econdmico-financeiro caso quaisquer dos riscos por ela
assumidos no Contrato venham a se materializar. [...] 13.3 A
Arrendataria ndo é responsavel pelos seguintes riscos rela-
cionados ao Arrendamento, cuja responsabilidade é do Poder
Concedente: [...] 13.3.2 Custos decorrentes da recuperacéo,
remediacdo, monitoramento e gerenciamento do Passivo
Ambiental existente dentro da area do Arrendamento na
data de celebracéo deste Contrato, desde que ndo conhecido
até a Data de Assuncdo e identificado no laudo ambiental téc-
nico mencionado na Clausula 12 e que ndo tenha sido ocasio-
nado pela Arrendataria; 13.3.3 Paralisacéo das atividades
da Arrendataria em razdo dos riscos ambientais previstos
na Subclausula 13.3.2, desde que ndo tenham sido causados
pela Arrendataria; [...] 13.3.5 Alteragéo na legislagdo tri-
butéria, com excecdo dos impostos incidentes sobre a renda.

ANTAQ

Fonte: apresentadas no préprio quadro. Grifos nossos.

No caso especifico da alocacdo de riscos exdgenos, constata-se que: i) riscos
financeiros (taxa de juros, cambio, disponibilidade de crédito, inadimpléncia) foram
atribuidos integralmente a concessiondria; ii) riscos ambientais foram atribuidos a
concessionaria, exceto no caso de passivos ambientais ndo descobertos por auditorias
ambientais (ANTT) ou que ndo sejam conhecidos até a publicacdo do edital’®
(ANAC);

iii) riscos de responsabilidade civil foram atribuidos integralmente a concessionaria;

iii) risco de forga maior ou de caso fortuito foram atribuidos a concessionéaria no caso de
existir cobertura por seguro fornecida por instituicdes seguradoras no mercado brasileiro;
iv) risco econdmico (volume de trafego e demanda’ pelo produto) foram atribuidos

integralmente” & concessionaria.

O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao
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Ressalta-se a previsdo de clausula nestes contratos alocando os riscos residuais a
concessionaria; designa-se por riscos residuais aqueles ndo explicitamente atribuidos ao
poder concedente’. Nesse sentido, destaca-se a seguinte clausula prevista nos contratos
elaborados pela ANAC: “A Concessionaria nao fard jus a recomposi¢ao do equilibrio
econémico-financeiro caso quaisquer dos riscos ndo alocados expressamente ao Poder
Concedente, em especial, a ndo realizacdo da demanda projetada pela Concessionaria,
venham a se materializar”.

Destaca-se, em especial, o maior detalhamento conferido a alocacéo de riscos no
Contrato decorrente do Edital n°® 02/2021 - Parte VII, modelado pela ANTT ap0s o
reconhecimento da pandemia de Covid-19, especialmente em relacdo a explicita auséncia
de limite para variagdo cambial e de custo de capital e ao detalhamento da sub-clausula
de alocacao de riscos decorrentes de eventos de forca maior e de caso fortuito, conforme
destacado no Quadro 1.

Em relacdo aos critérios e aos procedimentos aplicaveis ao reajuste e a revisao
das tarifas”, clausulas essenciais para preservacdo do equilibrio econémico-financeiro
desses contratos, conforme requerido pelo artigo 23, 1V, da Lei Federal n° 8.987/95,
constatou-se que os contratos supracitados:

* Replicam a nog&o de equilibrio formal prevista no artigo 10 da Lei Federal n® 8.987/95
e dispbem que a recomposicao do equilibrio econémico-financeiro sera cabivel sempre
que autorizada pela legislacdo e pelas hipoteses previstas nos instrumentos contratuais.
» Demonstram uma tendéncia na alteracdo da regulacdo exclusivamente contratual para
uma regulacéo hibrida, mesclando elementos da regulacdo contratual com a regulacao

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

128
71 Disponivel em: https://portal.antt.gov.br/documents/359170/9f365606-cdfc-731f-42dd-97f581afd59d. <
Acesso em 23.05.2022. O Edital de concessdo n° 001/2011 — Parte V11 também apresenta clausulas ‘%
semelhantes na clausula 19 do contrato, o qual se encontra disponivel em: https://portal.antt.gov.br/ £

(7]

documents/359170/2393328/Contrato.pdf/ba874a0f-23e8-9c62-ef21-2124bd5008d77t=1613694466970.
Acesso em 23.05.2022.

Disponivel em: https://portal.antt.gov.br/documents/359170/cadcch47-2455-9b75-4d64-6¢0a796199ba.
Acesso em 23.05.2022.

72 Disponivel em: https://portal.antt.gov.br/documents/359170/cadcch47-2455-9b75-4d64-6¢0a796199ba.
Acesso em 23.05.2022.

73 Disponivel em: https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/aeroportos-
concedidos/bloco-sudeste/documentos-relacionados/contrato-assinado/contrato-003-anac-2019.pdf/
view>. Acesso em 23.05.2022. Para mais detalhes sobre a modelagem em contratos anteriores, consultar:
1) Edital do Leildo n° 2/2011 (aeroporto de Guarulhos), disponivel em: <https://www.anac.gov.br/
assuntos/paginas-tematicas/concessoes/aeroportos-concedidos/guarulhos/arquivos/0O1contrato-de-
concessao/contrato-gru/view; 2) Contrato 002/ANAC/2017 (Aeroporto de Florianopolis), disponivel em:
https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/aeroportos-concedidos/florianopolis/
documentos-relacionados/contrato-e-anexos/contrato-florianopolis/view. Acesso em 23.05.2022.

74 Disponivel em: http://web.antag.gov.br/Sistemas/WebServiceLeilao/DocumentoArea/Audiencia%?20
14/20180405_Contrato_ PARO1.pdf. Acesso em 23.05.2022.

75 Semelhante a disposicdo da ANTAQ.
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por agéncia na definicdo de critérios e de parametros aplicaveis ao pleito de recomposicao
do equilibrio econébmico-financeiro.
« Definem, previamente, 0s meios pelos quais a recomposicao do equilibrio econémico-
financeiro podera ser implementada no contrato, como alteracdo no valor da tarifa ou
no valor da outorga, supressdo ou inclusédo de investimentos, alteracdo do prazo da
concessao, indenizacéo, entre outras.

Ainda, destaca-se a inclusdo de clausula de relevancia no dltimo contrato
celebrado pela ANAC destacado no Quadro 3%, Essa clausula limita pleitos de
reequilibrio econdmico-financeiro a impactos superiores a 1% da receita bruta anual
média da Concessao referente aos 3 (trés) exercicios anteriores ao inicio do processo de
Revisdo Extraordinaria.

4.2 Mecanismos de integracéo de lacunas contratuais

Deve-se, antes de concluir pela existéncia de lacunas contratuais, interpretar’”
minuciosamente as disposi¢cdes contratuais com a finalidade de extrair eventual
alocagdo prévia desses riscos entre as partes contratantes’s, Conforme exposto mais
detalhadamente nos topicos anteriores deste artigo deve-se, preferencialmente, dispor
previamente nos instrumentos contratuais sobre a alocacdo de todos os riscos, cuja
cognicdo e alocagdo prévia entre as partes sejam vidveis a época da modelagem do
projeto, bem como os critérios e 0s procedimentos aplicaveis no caso de materializacdo
de eventos qualificados como alea extraordinaria.

Neste sentido, constata-se que diversos contratos atribuem previamente ao
poder concedente o0s riscos por eventos de forca maior e de caso fortuito quando nao
passiveis de serem objeto de cobertura de seguros oferecidos no Brasil, conforme
exposto no Quadro 1 do tépico anterior deste artigo. Essas disposi¢cdes prévias, embora
possam gerar controvérsias interpretativas acerca da subsuncao de determinado evento

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

a esses institutos, reduzem a imprevisibilidade e os custos de transacéo nessas relagdes 129

contratuais, bem como desincentivam comportamentos oportunistas ex post entre as S
(<5}

partes. £
w

Por exemplo, a partir das matrizes de riscos dos contratos de concesséo analisados
no Quadro 1 do topico anterior deste artigo, constatou-se que 0s riscos por eventos de
forga maior que ndo possam ser objeto de cobertura de seguros oferecidos no Brasil foram
alocados ao poder concedente’. Assim, uma vez reconhecida a pandemia de Covid-19

76 Segundo Leticia Alencar (2019, p. 140-141): [...] usualmente, 0s contratos de concessdo costumam
alocar ao concessionario o risco de demanda. Por essa razdo, independentemente de a receita efetivamente
auferida pelo concessionario ser inferior, igual ou superior aquela originalmente esperada por ocasido da
contratagdo, o contrato permanecera, em qualquer dos cenarios, equilibrado, ja que a equacdo econdémico-
financeira, definidora do equilibrio contratual, considerou a existéncia do risco. Sendo assim, em qualquer
desses a concessionaria.

77 Ha excec¢do no caso de inclusdo no escopo do contrato de concessdo de novos investimentos, situacdo na
qual se considerara o trafego real constatado nos anos anteriores da recomposicao.

78 Mauricio Ribeiro critica essa forma de alocacdo residual de riscos, visto que atribui ao concessionario
todas as incertezas sobre o futuro. Para mais detalhes, consultar http://www.direitodoestado.com.br/
colunistas/mauricio-portugal-ribeiro/-atribuicao-ao-contratado-da-administracao-publica-de-todos-
0s-riscos-nao-tratados-no-contrato-e-nula-perante-a-lei-8-666-93#:~:text=65%2C%20da%20L ei%20
8.666%2F93,%2C%20da%20L ei%208.666%2F93. Acesso em 25.05.2022.

79 Nao se reproduziu as clausulas referentes aos critérios e aos procedimentos aplicaveis ao reajuste e a
revisao das tarifas desses contratos neste artigo em razdo da extensao limitada a esse tipo de publicacdo. No
entanto, para aqueles que queiram consulta-las, referenciou-se, em notas de rodapé, os sitios eletronicos de
cada contrato para consulta individualizada.
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como evento de forga maior®, a propria alocagdo de riscos contratual foi suficiente para
assegurar a preservacdo do equilibrio econémico-financeiro daqueles contratos.

H&, também, casos em que o0s proprios contratos remetem a regulacdo
desses critérios e desses procedimentos a normas infralegais editadas pelas agéncias
reguladoras®! ou pelo poder concedente, como ocorreu na definicdo dos mecanismos
denominados de “fluxo de caixa marginal” & e de “fator X%,

Esse modelo de regulacéo hibrido, no qual as agéncias reguladoras editam normas
infralegais para suprir omissdes contratuais ou para integrar lacunas contratuais, ainda
que por disposi¢do contratual explicita, € criticado por parcela da doutrina juridica.

As criticas fundamentam-se na definicdo extracontratual de critérios
conformativos da equagio econdmico-financeira dos contratos de concessdo®, uma
vez que comprometem a seguranga juridica da relacdo e propiciam comportamentos
oportunistas por parte do poder concedente.

As criticas a definicdo extracontratual de critérios conformativos da equacao
econdmico-financeira dos contratos de concessdo sdo validas e devem ser levadas em
consideracdo pelas agéncias reguladoras, especialmente em relacdo aos critérios e aos
procedimentos aplicaveis para a preservacao do equilibrio desses contratos.

André Farias (2019) aponta também a possibilidade de se prever clausulas
contratuais atribuindo a terceiro independente a competéncia para a integracdo dessas
lacunas conforme previsto nos contratos de PPPs do metr6 de Londres, nos quais revisoes

80 Mauricio Ribeiro apresenta critica a essa condicionante. Para mais detalhes, consultar financeiro
a impactos superiores a 1% da receita bruta anual média da Concessdo referente aos 3 (trés) exercicios
anteriores ao inicio do processo de Revisdo Extraordinaria.

81 Conforme previsto nos artigos 113 e 421-A do Cadigo Civil.

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

82 Segundo Fernando Guimaraes (2019, p. 109): “Evidentemente que o enfrentamento juridico do problema 130
dependerd de uma anélise bastante criteriosa dos termos do contrato, fazendo-se uso de uma interpretacdo -
sistemética e teleol6gica do conteido do contrato para concluir-se pela inexisténcia de regéncia contratual =
sobre a questdo. Trata-se da prevaléncia da forca do contrato relativamente a critérios sucessivos que possam g
orientar a elucidagéo do problema, fruto do valor juridico do principio constitucional da intangibilidade da n

equacgdo econbmico-financeira do contrato administrativo. Na hip6tese, contudo, de auséncia de solugdo
contratualmente estabelecida, cabera ao intérprete e ao juiz encontrar critérios secundarios a oferecer uma
solucdo a questdo que possa estar harmonizada com o regime juridico dos contratos de longo prazo.”

83 Destaca-se excegao a essa regra no caso do contrato de arrendamento decorrente do Leildo n® 01/2018,
no qual o risco pela materializagdo de eventos de forca maior foi alocado apenas a contratada, conforme
destacado no Quadro 1 do item 4.1.1 deste artigo. Ademais, segundo Leticia Alencar (2019, p. 201-202):
“A titulo ilustrativo, suponha-se que seja possivel ao concessionario contratar, para determinado projeto,
apolice de seguro cuja cobertura envolva risco de explosdo na infraestrutura concedida. Neste caso, mostra-
se factivel que o contrato de concessdo aloque ao concessionario este risco especifico. O efeito pratico da
medida sera a reducdo do rol de eventos enquadraveis na nogdo de caso fortuito que poderdo ensejar a
invocagdo da garantia do equilibrio econdmico-financeiro para neutralizar seus impactos. Outra situacéo é
aquela em que o contrato de concessdo aloca ao concessionario o risco de manifestagdes sociais ou publicas
que afetem, em alguma medida, a execucao do contrato por periodo de tempo certo e determinado. Neste
caso, havera diminuicdo dos possiveis eventos amoldaveis ao conceito de forca maior e que poderdo
autorizar o reequilibrio econdmico-financeiro do contrato. Em qualquer uma das situagbes mencionadas
acima, o espectro da nogdo de alea extraordinaria foi reduzido, mas ndo suprimido, haja vista que as
situagdes especificamente disciplinadas contratualmente ndo sdo capazes de eliminar a possibilidade de
ocorréncia de outros eventos de forga maior , a propria alocacao de riscos contratual foi suficiente para
assegurar a preservacdo do equilibrio econdémico-financeiro daqueles contratos.

84 Conforme conclusdo do Parecer n® 261/2020/CONJUR-MINFRA/CGU/AGU: “IV. A pandemia do
novo coronavirus configura forca maior ou caso fortuito, caracterizando alea extraordinaria para fins de
aplicacdo da teoria da imprevisdo a justificar o reequilibrio de contratos de concessao de infraestrutura de
transportes, desde que atendidos os demais requisitos indicados neste Parecer”.
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periddicas sdo conduzidas por arbitros independentes®. Essa técnica de integragdo ex
post de lacunas por meio de terceiros pode ser adotada contratualmente, delegando a
resolugdo de eventuais controvérsias a tribunal arbitral ou a dispute board, por exemplo.
No entanto, em situacGes especificas, pode-se materializar eventos néo
previamente alocados entre as partes®® ou alteracdes imprevisiveis e substanciais nas
condicdes objetivas vigentes a época da formacao do vinculo que causem onerosidade
excessiva superveniente a uma das partes®’.

Diante da auséncia de alocacgéo prévia e da previsao de critérios e de procedimentos
aplicaveis nesses casos®, deve-se recorrer a técnicas de integracdo contratual com a
finalidade de assegurar a continuidade desses contratos de longa duracdo frente as
contingéncias intrinsecas a realidade.

Nessas situacdes, o principio da boa-fé objetiva e da de solidariedade social
demanda comportamentos cooperativos e solidarios entre as partes no preenchimento
de lacunas contratuais pela via relacional, colaborando para a continuidade da relacéo e
para a superacao de eventuais desequilibrios contratuais por meio de negociacdo entre as
partes ou por meio de regulagio por agéncia no caso de setores duplamente regulados®®.

85 Para mais detalhes sobre os setores duplamente regulados ou sobre a funcéo integrativa das agéncias
reguladoras, consultar Garcia, 2014; Garcia, 2019, p. 122-137.

86 A titulo exemplificativo, cita-se: i) artigo 1° e seguintes da Resolugdo n° 5.850/19 editada pela ANTT.; ii)
artigo 9° e seguintes da Resolugéo n° 3.220/14 editada pela ANTAQ; e iii) artigo 1° e seguintes da Resolugio
n°® 528/19 editada pela ANAC. Mesmo ap0s a edi¢do dessas normas pelas agéncias reguladoras, diversos
contratos limitaram-se apenas a dispor que novos investimentos inseridos ao escopo do projeto concedido
seriam remunerados em conformidade com esses regulamentos ou prescreveram apenas parte dos critérios
e dos procedimentos aplicdveis nos instrumentos contratuais. A titulo exemplificativo, citam-se trés
redacoes distintas da clausula contratual referente ao “fluxo de caixa marginal” previstas em trés contratos
celebrados em diferentes momentos pela ANTT: i) subclausula 20.5 do Edital n° 001/2008; ii) subclausula

20.5 do Edital n°001/2011 — Parte VII; e iii) subclausula 20.6 do Edital n® 02/2021 — Parte VII.

87 Segundo Ana Paula Souza (2021, p. 195): “Os contratos que o [fator X] trouxeram foram celebrados

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

em 2013, contudo, até o momento de conclusdo deste trabalho, ndo hd norma nem aditivo contratual 131
definindo esses aspectos, pois a questdo segue sendo debatida no &mbito da agéncia reguladora. Nas ©
revisdes contratuais mais recentes, a ANTT chegou a calcular o Fator X, mas com base em metodologia =
considerada como preliminar, que ndo esta amparada em nenhuma norma, legal, infralegal ou contratual. U§)

J4 a quarta etapa do PROCROFE ndo contemplou esse mecanismo. De acordo com a agéncia reguladora,
uma das razes para sua excluséo dos contratos mais recentes esta no fato de que ‘a indefini¢do causada pela
auséncia de uma metodologia razoavel para o seu calculo foi, desde a sua introducdo, motivo de incerteza
para o setor regulado’”.

88 Segundo Fernando Guimaraes (2019, p. 111-114): “Em alguns casos, temos visto editais de licitacdo que
remetem essa definigdo a regulamentacédo setorial, 0 que pode significar a suscetibilidade dos critérios de
recomposicao a alteracdo legislativa e normativa. Trata-se, na minha viséo, de solucao ilicita, pois desloca
ao Poder Concedente (ou a agéncia regulatéria competente) a atribui¢éo para definir, subsequentemente
a contratacdo, aspecto fundamental da equacdo econdmico-financeira do contrato administrativo. Ha, na
solucdo, relativizacdo do principio constitucional da intangibilidade da equacdo econdmico-financeira.
Clausulas desta ordem desafiam, ainda, a seguranga e estabilidade juridicas, tdo relevantemente desejada e
perseguida pelas politicas governamentais para a infraestrutura (mas muitas vezes nao alcancada). [...] A
mesma critica referida poderia ser feita em relacdo a utilizagdo do fluxo de caixa marginal cuja definigéo da
metodologia de célculo e taxa de desconto o contrato remeteu & regulamentagido”. Para mais detalhes sobre
esse tema, consultar Alencar, 2019, p. 168; Sundfeld, Souza e Rosilho, 2015, p. 231-235.

89 A previsdo de arbitro independente consta do Greater London Authority Act 1999. Disponivel em:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1999/29/part/IV/chapter/VIl/crossheading/the-ppp-arbiter. Acesso
em 28.12.2021. Segundo Uinie Caminha e Juliana Cardoso Lima (2014, p. 168-169): “As mudancas de
circunstancias, ou melhor, os riscos da atividade econémica sdo de ordem econdmica (flutuacdes das
taxas de cAmbio), politica (guerra, golpe de Estado, usurpacao) e natural (epidemia e catéstrofe natural),
estando inseridos no ordenamento patrio como fatores que impdem as partes a resolucéo do contrato ou
seu adimplemento. Porém, a teoria do contrato incompleto disciplina que 0 modo mais simples e imediato
para revolver a questdo da superveniéncia contratual, consiste na alocagdo convencional do risco, ou seja, as
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periddicas sdo conduzidas por arbitros independentes?. Essa técnica de integracéo

ex post de lacunas por meio de terceiros pode ser adotada contratualmente, delegando a

resolugdo de eventuais controvérsias a tribunal arbitral ou a dispute board, por exemplo.

No entanto, em situacGes especificas, pode-se materializar eventos néo

previamente alocados entre as partes? ou alteragdes imprevisiveis e substanciais nas

condicdes objetivas vigentes a época da formacao do vinculo que causem onerosidade
excessiva superveniente a uma das partes®.

Diante da auséncia de alocacgéo prévia e da previsao de critérios e de procedimentos
aplicaveis nesses casos*, deve-se recorrer a técnicas de integracdo contratual com
a finalidade de assegurar a continuidade desses contratos de longa duracédo frente as
contingéncias intrinsecas a realidade.

Nessas situacdes, o principio da boa-fé objetiva e da de solidariedade social
demanda comportamentos cooperativos e solidarios entre as partes no preenchimento
de lacunas contratuais pela via relacional, colaborando para a continuidade da relacéo e
para a superacao de eventuais desequilibrios contratuais por meio de negociacédo entre as

partes ou por meio de regulagdo por agéncia no caso de setores duplamente regulados®
86 Para mais detalhes sobre os setores duplamente regulados ou sobre a funcdo integrativa das agéncias
reguladoras, consultar Garcia, 2014; Garcia, 2019, p. 122-137.

87 A titulo exemplificativo, cita-se: i) artigo 1° e seguintes da Resolugéo n° 5.850/19 editada pela ANTT.; ii)
artigo 9° e seguintes da Resolucéo n° 3.220/14 editada pela ANTAQ); e iii) artigo 1° e seguintes da Resolugdo
n° 528/19 editada pela ANAC. Mesmo apos a edi¢do dessas normas pelas agéncias reguladoras, diversos
contratos limitaram-se apenas a dispor que novos investimentos inseridos ao escopo do projeto concedido
seriam remunerados em conformidade com esses regulamentos ou prescreveram apenas parte dos critérios
e dos procedimentos aplicaveis nos instrumentos contratuais. A titulo exemplificativo, citam-se trés
redacdes distintas da clausula contratual referente ao “fluxo de caixa marginal” previstas em trés contratos
celebrados em diferentes momentos pela ANTT: i) subclausula 20.5 do Edital n° 001/2008; ii) subclausula

20.5 do Edital n°001/2011 — Parte VII; e iii) subclausula 20.6 do Edital n°® 02/2021 — Parte VII.

88 Segundo Ana Paula Souza (2021, p. 195): “Os contratos que o [fator X] trouxeram foram celebrados

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

em 2013, contudo, até o0 momento de conclusdo deste trabalho, ndo hd norma nem aditivo contratual 132
definindo esses aspectos, pois a questdo segue sendo debatida no &mbito da agéncia reguladora. Nas

revisdes contratuais mais recentes, a ANTT chegou a calcular o Fator X, mas com base em metodologia -g
considerada como preliminar, que ndo esta amparada em nenhuma norma, legal, infralegal ou contratual. g
Ja a quarta etapa do PROCROFE nao contemplou esse mecanismo. De acordo com a agéncia reguladora, n

uma das razes para sua excluséo dos contratos mais recentes esta no fato de que ‘a indefini¢do causada pela
auséncia de uma metodologia razoavel para o seu calculo foi, desde a sua introducéo, motivo de incerteza
para o setor regulado’”.

89 Segundo Fernando Guimaraes (2019, p. 111-114): “Em alguns casos, temos visto editais de licitagdo que
remetem essa definicdo a regulamentacéo setorial, 0 que pode significar a suscetibilidade dos critérios de
recomposicao a alteracdo legislativa e normativa. Trata-se, na minha viséo, de solucdo ilicita, pois desloca
ao Poder Concedente (ou a agéncia regulatéria competente) a atribui¢éo para definir, subsequentemente
a contratacdo, aspecto fundamental da equacdo econdmico-financeira do contrato administrativo. Ha, na
solucdo, relativizacdo do principio constitucional da intangibilidade da equacdo econdmico-financeira.
Clausulas desta ordem desafiam, ainda, a seguranga e estabilidade juridicas, tdo relevantemente desejada e
perseguida pelas politicas governamentais para a infraestrutura (mas muitas vezes nao alcancada). [...] A
mesma critica referida poderia ser feita em relacdo a utilizagdo do fluxo de caixa marginal cuja definigéo da
metodologia de célculo e taxa de desconto o contrato remeteu & regulamentagio”. Para mais detalhes sobre
esse tema, consultar Alencar, 2019, p. 168; Sundfeld, Souza e Rosilho, 2015, p. 231-235.

90 A previsdo de arbitro independente consta do Greater London Authority Act 1999. Disponivel em:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1999/29/part/IVV/chapter/VIl/crossheading/the-ppp-arbiter. Acesso
em 28.12.2021. Segundo Uinie Caminha e Juliana Cardoso Lima (2014, p. 168-169): “As mudancas de
circunstancias, ou melhor, os riscos da atividade econémica sdo de ordem econdmica (flutuacdes das
taxas de cambio), politica (guerra, golpe de Estado, usurpacdo) e natural (epidemia e catastrofe natural),
estando inseridos no ordenamento patrio como fatores que impdem as partes a resolucéo do contrato ou
seu adimplemento. Porém, a teoria do contrato incompleto disciplina que 0 modo mais simples e imediato
para revolver a questdo da superveniéncia contratual, consiste na alocagdo convencional do risco, ou seja, as
partes devem ser livres para melhor alocar os riscos, sendo-lhes facultado inserir clausula que imponha uma
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Nesse cenario, a integracdo devera observar as disposicOes legais e contratuais aplicaveis
a fim de se construir uma solucdo mais racional, eficiente, consensual e adequada ao
interesse publico.

Eventual solugédo contratual que ndo acolhesse o nucleo da imprevisdo imporia a
uma das partes o dever de absorver integralmente os impactos excessivamente onerosos
impostos pela materializacdo de eventos extraordinarios, 0s quais ndo estdo sob o
controle das partes contratantes.

Portanto, no caso de materializacdo de evento ndo alocado previamente entre
as partes que perturbe significativamente o equilibrio econdmico-financeiro contratual,
a revisdo do contrato e do seu equilibrio econémico-financeiro pode ser necessaria a
continuidade do servico e a preservacao da justica e da equidade contratual.

5 Consideracdes finais

A partir de uma analise das disposicdes constitucionais e legais conformadoras
do regime econdmico-financeiro dos contratos de concessdo, concluiu-se, em sentido
contrario a posi¢cdo majoritaria da doutrina brasileira, que o trecho previsto no artigo
37, XXI, da Constituicdo de 1988 ndo se aplica as concessdes de servigos publicos,
uma vez que o constituinte originario dedicou regramento especial aos contratos de
concessdo no artigo 175 da Constituicdo de 1988, por meio do qual se atribuiu a reserva
de legislacdo ordinaria a definicdo de aspectos essenciais aos contratos de concessao,
inclusive o tratamento acerca do regime econdémico-financeiro desses contratos.

Nesse sentido, a legislacéo geral de concessdes (Lei Federal n® 8.987/95) atribuiu
ao atendimento das condi¢des contratuais a manutencdo do equilibrio econémico-
financeiro desses contratos. A legislacdo sobre parcerias publico-privadas (Lei Federal
n® 11.079/04), por sua vez, detalhou ainda mais as condi¢des necessarias aos contratos
para assegurar a manutencdo do equilibrio desses contratos. Além disso, hd também
legislacOes setoriais esparsas, as quais foram analisadas ou citadas neste artigo sempre

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

que relevantes ao objeto deste estudo. 133
Apesar do avango das legislacGes supracitadas na compreensdo da natureza =
dindmica dos contratos de concesséo, com clara deferéncia a modelagem contratual =
(9p]

na conformacgéo do regime econémico-financeiro desses contratos, constatou-se que a
prépria racionalidade econémica e juridica deles impossibilita uma atribuicdo prévia
e completa de todos os riscos e incertezas envolvidos na prestacdo desses contratos.
Relagcbes contratuais que se prolongam no tempo estdo inevitavelmente expostas a
contingéncias e a riscos ndo previstos inicialmente pelas partes.

Eventos extraordinarios e extracontratuais, como a pandemia de Covid-19, sdo
caracterizados por uma incerteza extrema, cujos impactos no equilibrio econdémico-
financeiro dos contratos de concessdao assumem magnitudes distintas a depender do setor
econémico de cada negdcio e podem afetar negativamente ambas as partes contratantes;
sem que, no entanto, nenhuma delas tenha dado causa ao desequilibrio. Essas situacfes
de extrema incerteza dificilmente sdo passiveis de previsdo ex ante nos instrumentos
contratuais, razdo pela qual se compreende que contratos complexos e de longa duragéo,
como 0s contratos de concessdo, sdo naturalmente incompletos. Essa incompletude é
atualizada a medida que a execucdo contratual & materializada.

obrigacdodemodificacdodoregulamentocontratual,ouqueconcedaaterceiroopoderdeadequagao” . Porfim,a
tituloexemplificativo,cita-seoarbitramentoporterceirosprevistonosartigos485e658doCaédigoCivilbrasileiro.

91 Segundo o Enunciado 175 da IIl Jornada de Direito Civil: “A mencdo a imprevisibilidade e a
extraordinariedade, insertas no art. 478 do Cadigo Civil, deve ser interpretada ndo somente em relagdo ao
fato que gere o desequilibrio, mas também em relacdo as conseqiiéncias que ele produz”. Para mais detalhes
sobre esse tema, consultar Silva, 2014, p. 41-45.
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Constata-se, diante disso, que a eficAcia dos contratos de concessdo esta
diretamente relacionada com a qualidade da regulacdo e da governanca desses contratos
e com a capacidade de se conceber sistemas de incentivos eficientes que condicionem
econémico e juridicamente a prestacdo desses contratos ao atendimento das finalidades
publicas requeridas com a contratacéo.

. Nesse cenario, a integracdo devera observar as disposic¢Ges legais e contratuais
aplicaveis a fim de se construir uma solucdo mais racional, eficiente, consensual e
adequada ao interesse ptblico®.

Eventual solugédo contratual que nédo acolhesse o nucleo da imprevisdo imporia a
uma das partes o dever de absorver integralmente os impactos excessivamente onerosos
impostos pela materializagdo de eventos extraordinarios’, os quais ndo estdo sob o
controle das partes contratantes.

Portanto, no caso de materializagdo de evento ndo alocado previamente entre
as partes que perturbe significativamente o equilibrio econémico-financeiro contratual,
a revisdo do contrato e do seu equilibrio econdmico-financeiro® pode ser necessaria a
continuidade do servico e a preservacao da justica e da equidade contratual.

5 Consideracdes finais

A partir de uma andlise das disposi¢des constitucionais e legais conformadoras
do regime econdmico-financeiro dos contratos de concessdo, concluiu-se, em sentido
contrario a posicdo majoritaria da doutrina brasileira, que o trecho previsto no artigo
37, XXI, da Constituicdo de 1988 ndo se aplica as concessdes de servicos publicos,
uma vez que o constituinte originario dedicou regramento especial aos contratos de
concessao no artigo 175 da Constituicdo de 1988, por meio do qual se atribuiu a reserva
de legislacdo ordinaria a definicdo de aspectos essenciais aos contratos de concessao,

‘ O regime econdmico-financeiro dos contratos de concessao

inclusive o tratamento acerca do regime econémico-financeiro desses contratos. 134
Nesse sentido, a legislacéo geral de concessdes (Lei Federal n® 8.987/95) atribuiu S
ao atendimento das condi¢des contratuais a manutencdo do equilibrio econémico- é
(9p)

financeiro desses contratos. A legislacdo sobre parcerias publico-privadas (Lei Federal
n® 11.079/04), por sua vez, detalhou ainda mais as condigdes necessarias aos contratos
para assegurar a manutencdo do equilibrio desses contratos. Além disso, hd também
legislacOes setoriais esparsas, as quais foram analisadas ou citadas neste artigo sempre
que relevantes ao objeto deste estudo.

Apesar do avango das legislagdes supracitadas na compreensdo da natureza
dindmica dos contratos de concessdo, com clara deferéncia a modelagem contratual
na conformacgéo do regime econémico-financeiro desses contratos, constatou-se que a
prépria racionalidade econdmica e juridica deles impossibilita uma atribuicdo prévia

92 Segundo o Enunciado 366 da I11 Jornada de Direito Civil: “O fato extraordinério e imprevisivel causador
de onerosidade excessiva € aquele que ndo esta coberto objetivamente pelos riscos proprios da contratagdo”.
93 Segundo Uinie Caminha e Juliana Cardoso Lima (2014, p. 167): “Resta evidenciada a distingdo entre
incompletude subita e incompletude deliberada, ja que nesta Ultima os contraentes sdo conscientes de que,
no ato de conclusdo do contrato, uma parcela do seu contetido deve ser determinada posteriormente e que
a lacuna serd preenchida, alternativamente, por um outro acordo, pela determinacdo de apenas uma das
partes, ou pela decisdo de um terceiro. Situacao diversa da incompletude subita ou involuntaria, em que as
partes ndo tiveram a intencdo de deixar lacunas no contrato, preferindo que o contrato incompleto venha
disciplinado pelas normas legais (mediante o procedimento de integracdo ou interpretagdo). [...] Nao é
tarefa elementar distinguir quando a incompletude € stbita ou deliberada, o que resulta na dificuldade de
rever as clausulas contratuais”.
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e completa de todos os riscos e incertezas envolvidos na prestacdo desses contratos.
Relagcbes contratuais que se prolongam no tempo estdo inevitavelmente expostas a
contingéncias e a riscos ndo previstos inicialmente pelas partes.

Eventos extraordinarios e extracontratuais, como a pandemia de Covid-19, sdo
caracterizados por uma incerteza extrema, cujos impactos no equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de concessao assumem magnitudes distintas a depender do setor
econdmico de cada negdcio e podem afetar negativamente ambas as partes contratantes;
sem que, no entanto, nenhuma delas tenha dado causa ao desequilibrio. Essas situacfes
de extrema incerteza dificilmente sdo passiveis de previsdo ex ante nos instrumentos
contratuais, razdo pela qual se compreende que contratos complexos e de longa duracéo,
como os contratos de concessdo, sdo naturalmente incompletos. Essa incompletude é
atualizada a medida que a execucéo contratual é materializada.

Constata-se, diante disso, que a eficicia dos contratos de concessdo esta
diretamente relacionada com a qualidade da regulacdo e da governanca desses contratos
e com a capacidade de se conceber sistemas de incentivos eficientes que condicionem
econémico e juridicamente a prestacdo desses contratos ao atendimento das finalidades
publicas requeridas com a contratacao.
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