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RESUMO

O Poder Publico no Brasil, em suas diversas esferas, tém a obriga¢do constitucional de
prover servicos e politicas publicas. Historicamente, essa provisao evoluiu das modalida-
des tradicionais para um crescente protagonismo das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e
Concessoes, que se consolidam como os principais instrumentos de implementacao, com
proje¢des de investimentos bilionarios.

A justificativa central para essa transicdo reside na busca pela qualificagdo do gasto publi-
co, alicercada na premissa de que o setor privado pode oferecer servigos de melhor quali-
dade e/ou mais baratos. Essa capacidade ¢ atribuida a agilidade privada e a sua maior efici-
éncia na gestdo de custos e resposta a imprevistos, contrastando com a burocracia e a ine-
ficiéncia inerentes ao setor publico.

Um diferencial crucial de PPPs ¢ Concessoes ¢ a distribui¢ao de riscos. Diferentemente das
contratagdes tradicionais, em que o Poder Publico idealiza e retém a maioria dos riscos, es-
ses novos modelos contratam solucdes e transferem a iniciativa privada os riscos que ela
pode efetivamente controlar. A alocagdo indevida de riscos incontroldveis ao privado, po-
rém, destrdi valor publico, elevando o custo final devido a necessidade de maior retorno.

Para mitigar esses riscos e assegurar a perenidade dos contratos, o sistema de equilibrio
econdmico-financeiro ¢ essencial. Esse mecanismo de compensagdo garante que a perfor-
mance do parceiro privado nao seja afetada por riscos retidos pelo Poder Publico, redu-
zindo a percepcao de risco e, consequentemente, o custo do contrato. Sua evolugdo juri-
dica, da teoria das aleas a matriz de riscos da Lei n° 14.133/2021, e suas etapas operacio-
nais — caracterizagdo, mensuragao e valoragdo do impacto — sdo detalhadas neste artigo,
assim como os modelos de compensacao — Fluxo de Caixa Original (FCO) e Fluxo de Cai-
xa Marginal (FCM) — e os desafios praticos envolvidos.

Concessoes e PPPs: a busca pela qualificagao do
gasto publico na prestagdo de servigos essenciais



Finalmente, o artigo aborda a inevitavel incompletude contratual, distinguindo o equili-
brio (seguir as regras) da negociagdo (para preencher lacunas) e da renegociagdo (para re-
escrever regras). A renegociagdo ¢ apresentada como um instrumento de tltima instancia,
a ser utilizado apenas quando o contrato original ndo mais cumpre seu propdsito publico
e, fundamentalmente, quando sua vantagem quantitativa sobre uma nova contratacao ¢ de-
monstrada por meio de uma analise de Valor Presente Liquido (VPL).

Em suma, reequilibrio, negociacdo e renegociagdo sdo ferramentas vitais para a resilién-
cia e o sucesso das PPPs e Concessdes, permitindo que elas qualifiquem o gasto publico e
entreguem servigos de exceléncia a sociedade.

1 INTRODUCAO: A OBRIGACAO PUBLICA E AASCENSAO DAS PARCERIAS

1.1 0 MANDATO CONSTITUCIONAL DO PODER PUBLICO

Por determinagao constitucional', o Poder Publico — nas esferas federal, estadual
e municipal — deve prover servicos e implementar politicas ptblicas. E um pilar do nosso
sistema governamental. Exemplos claros incluem a responsabilidade municipal pela cole-
ta de lixo, iluminagdo publica e transporte coletivo. Aos estados, cabe o transporte rodovi-
ario e intermunicipal de passageiros. Ja a Unido, entre outras atribui¢des, prové determi-
nados servicos de saude, como a vacinagdo. Estas sdo algumas das muitas frentes de atu-
acdo que exigem aprimoramento e eficicia constantes.

1.2 AEVOLUCAO DOS INSTRUMENTOS DE PRESTACAO DE SERVICOS:
DA PRESTACAO DIRETA AS CONCESSOES E PPPS

Historicamente, o Poder Publico oferece esses servicos de diversas maneiras, uti-
lizando diferentes instrumentos legais. Isso ia desde a prestacdo direta com servidores até
a contratacao de servigos e obras. O modelo tradicional, com suas particularidades, foi o
padrao por muito tempo. Contudo, esse cenario tem mudado, impulsionado pela busca por
maior eficiéncia e capacidade de entrega.

1.3 O CENARIO ATUAL: CRESCIMENTO E RELEVANCIA DAS PPPS E
CONCESSOES

Nos ultimos anos, as Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e Concessodes se tornaram
as principais ferramentas para implementar politicas e prestar servigos publicos no Brasil.
Essa mudanga mostra uma compreensao mais madura de que o setor privado, em certas
condig¢des, pode complementar e otimizar a atuacao estatal. Dados recentes da Radar PPP
projetam 250 leildes de contratos em 2025, com investimentos estimados em R$ 200 bi-
Ihdes?. Esse volume de transagdes e investimentos destaca a consolida¢do desses modelos
como impulsionadores do desenvolvimento e da melhoria dos servigos para a populagao.

1 A Constituicao Federal estabelece, no art. 175, que “incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, direta-
mente ou sob regime de concessdo ou permissdo, sempre através de licitagdo, a prestacdo de servigos publicos”.
2 FORUM NACIONAL DE PPPS. O Futuro das Concessodes e PPPs | Painel Completo Forum Na-

cional de PPPs 2025. YouTube, 2025. Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=cPDBINxhXYg.
Acesso em: 29 nov. 2025.
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2 APREMISSA FUNDAMENTAL DAS CONCESSOES E PPPS: QUALIFICA-
CAO DO GASTO E EFICIENCIA PRIVADA

2.1 O ARGUMENTO CENTRAL: SERVICOS MELHORES E/OU MAIS BA-
RATOS

Embora existam outras razdes para o crescimento de Concessdes e PPPs, o con-
ceito central € a qualificacao do gasto publico. Faz sentido contratar um parceiro privado
para servigos publicos apenas se acreditarmos que ele pode oferecer servigos melhores e
mais baratos que o proprio setor publico. Caso contrario, ndo hé criagao de valor publico,
e a participagdo privada seria desnecessaria. Assim, a premissa fundamental de Conces-
soes e PPPs ¢ que a parceria com o setor privado gera valor publico ao proporcionar ser-
vicos melhores e/ou mais acessiveis.

2.2 A INEFICIENCIA PUBLICA COMO JUSTIFICATIVA

Diante disso, surge a questdo: como um parceiro privado, que busca lucro, conse-
gue oferecer servigos melhores e/ou mais baratos? A resposta ¢ relativamente simples: a
ineficiéncia publica. Se parceiros publicos e privados pudessem oferecer os mesmos servi-
¢os com a mesma estrutura de custos, a alternativa privada sempre resultaria em uma tari-
fa maior. Isso porque o parceiro privado, além dos custos, precisa de lucro para remunerar
riscos, investimentos e servigos. Portanto, a entrada de um parceiro privado sé se justifi-
ca pela ineficiéncia do Poder Publico em prestar esses servicos com o mesmo custo do se-
tor privado (mantida a qualidade). Desse modo, Concessdes e PPPs se justificam porque,
mesmo incluindo o lucro do privado, a incapacidade do setor publico de atingir os mesmos
custos torna a tarifa ao usuario/contribuinte mais barata na alternativa privada.

2.3 A CAPACIDADE DA INICIATIVA PRIVADA: AGILIDADE E OTIMIZA-
CAO DE CUSTOS

O que explica essa ineficiéncia publica ou a eficiéncia privada na otimizagdo de
custos? A resposta esta na capacidade de lidar com imprevistos, incertezas e gerir proble-
mas complexos. A iniciativa privada geralmente reage com mais agilidade aos desafios,
pois seus processos gerenciais ndo enfrentam a mesma burocracia publica. Isso significa
que, diante de um problema, o setor publico e o privado tém tempos de resposta diferen-
tes. Essa diferenca ¢ visivel em todos os aspectos da prestacdo do servico: na contratacdo
ou demissao de um funcionario, na contratagdo de um servigo terceirizado, na compra de
equipamentos. Em todas essas decisdes, o parceiro privado tem liberdade e agilidade, en-
quanto o Poder Publico enfrenta processos lentos e complexos. Assim, a agilidade privada
e a morosidade publica tendem a fazer com que a contratagdo privada resulte em um pre-
¢o e qualidade potencialmente melhores?.

3 O DIFERENCIAL DAS CONCESSOES E PPPS: DELEGACAO DE RISCOS

3.1 CONTRATACOES TRADICIONAIS: O PODER PUBLICO COMO IDEA-
LIZADOR E RETENTOR DE RISCOS

3 Cavalcante Filho, Elias; De-Losso, Rodrigo; Sampaio, Joelson; Sande, Felipe. Indicadores de
desempenho no contexto de concessdes e parcerias publico-privadas. Boletim Informagdes Fipe, n. 501, p.
54-62,2022.
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Por que outras formas de contratagdo publica ndo seguem essa logica? Em contra-
tagdes “tradicionais”, como obras e servi¢os, o Poder Concedente continua sendo o “ide-
alizador” da solu¢do. Ou seja, ele contrata apenas a execu¢do da solugdo que concebeu.
Por exemplo, em uma obra publica, o Poder Concedente fornece o projeto basico e ¢ res-
ponsavel por desvios durante a execucdo. O Poder Publico mantém para si todos os ris-
cos, exceto os relacionados aos pregos unitarios da licitagdo. Nesse cenario, sem a dele-
gacdo de riscos a iniciativa privada, ndo ha espaco para transferir a eficiéncia privada na
gestdo e solucdo de problemas. Como o parceiro privado é contratado para executar ape-
nas o que foi determinado pelo Poder Publico, ndo hé transferéncia de riscos e, portanto,
pouca geracao de eficiéncia.

3.2 CONCESSOES E PPPS: CONTRATACAO DE SOLUCOES E TRANSFE-
RENCIA DE RISCOS

Por que a transferéncia de eficiéncia ¢ possivel em PPPs e Concessdes? Porque
esses contratos permitem a transferéncia de riscos a iniciativa privada. Nao se contrata a
execucao de algo detalhadamente planejado pelo Poder Concedente, mas sim a solucao
para um problema bem definido.

3.3 0 FOCO NO NIVEL DE SERVICO E NA INOVACAO TECNOLOGICA

Nesses contratos, o que se contrata ¢ um nivel de servigo, caracteristicas desejadas
para uma solucdo técnica. Por exemplo, em uma Concessao de Rodovia, ndo se especifi-
ca a altura do asfalto, mas sim o nivel maximo de ondulagdes toleradas. Cabe a iniciati-
va privada encontrar uma solugdo tecnoldgica de construg¢do e/ou manutenc¢ao para atingir
a qualidade contratada. Portanto, o aproveitamento da eficiéncia privada em PPPs e Con-
cessdes ocorre pela delegacdo de riscos. Isso da liberdade ao parceiro privado para tomar
decisdes, gerar eficiéncia, reduzir custos operacionais e, consequentemente, oferecer um
servigo com menor tarifa ao usuario/contribuinte.

4 A ESTRUTURA DE ALOCACAO DE RISCOS E A GERACAO DE VALOR
PUBLICO

Sera que, para gerar valor publico em um contrato de concessao ou PPP, basta de-
legar todos os riscos a iniciativa privada? A resposta ¢ um “ndo” categorico. Para que a ini-
ciativa privada gere eficiéncia, ela deve receber apenas os riscos que pode controlar. Essa
¢ uma distingao fundamental para o sucesso.

4.2 ADESTRUICAO DE VALOR PELA ALOCACAO DE RISCOS NAO CON-
TROLAVEIS

Transferir a iniciativa privada riscos que ela ndo controla, na verdade, destroi valor
publico. Por qué? Ao precificar o servigco em um contrato de concessao ou PPP, o parcei-
ro privado avalia o bindmio risco x retorno®. Quanto maior o risco percebido, maior o re-

4 A relagdo entre risco e retorno foi formalizada inicialmente pela teoria de portfolio de Harry
Markowitz (1952), que demonstrou que investidores exigem retornos maiores para assumir riscos mais ele-
vados. Posteriormente, esse principio foi expandido para um modelo de precificagdo de ativos por William
Sharpe (1964), com o desenvolvimento do Capital Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona retorno
esperado e risco sistematico (beta).
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torno (lucro) exigido pelo privado. Quando se delega riscos incontrolaveis, apenas o risco
aumenta. O parceiro privado ndo consegue mitigar os impactos, restando-lhe apenas au-
mentar sua provisao (taxa de retorno) para cobrir esses riscos. Isso, em ultima instancia,
encarece o projeto € onera o usuario.

4.3 0 BINOMIO RISCO X RETORNO E A TAXA DE RETORNO EXIGIDA

A relagdo direta entre risco e retorno ¢ um pilar da economia de mercado e nao
pode ser ignorada ao desenhar contratos de longo prazo. A percepcao de riscos incontrola-
veis eleva o custo de capital e, consequentemente, o custo final do servico, anulando qual-
quer beneficio de eficiéncia que o setor privado poderia trazer.

4.4 ADISTRIBUICAO DE RISCOS COMO BASE DO CONTRATO

Para gerar valor publico, o Poder Publico deve reter certos riscos ao celebrar con-
tratos de Concessoes e PPPs. Isso é conhecido como distribui¢dao de riscos. Os contratos
definem quem ¢ responsavel por arcar com os impactos de eventos futuros que possam
afetar a execucdo. Riscos atribuidos ao parceiro privado afetam sua performance, mas nao
exigem compensagao, pois ele deve arcar com esses efeitos. Ja os riscos atribuidos ao Po-
der Publico também podem afetar a performance do parceiro privado. No entanto, como o
Poder Concedente deve suportar esses efeitos, a materializagdo desses riscos exigira uma
compensagdo ao parceiro privado para que os impactos em sua performance sejam neu-
tralizados. Essa mecanica € o sistema de equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de
concessao e PPPs, um sistema de compensagdo que operacionaliza a distribui¢do contra-
tual de riscos.

5 O EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO: MECANISMO DE RESI-
LIENCIA CONTRATUAL

5.1 CONCEITUACAO E PROPOSITO

Esse sistema de compensagdo garante ao parceiro privado que sua performance
ndo sera prejudicada por riscos retidos pelo Poder Publico. Isso reduz o risco do contra-
to e, consequentemente, o retorno exigido. Mas como esse sistema funciona em detalhes?
5.2 EVOLUCAO JURIDICA

Juridicamente, o conceito de equilibrio econdmico-financeiro desses contratos

evoluiu bastante nas ultimas décadas, evidenciando a complexidade e a importancia des-
ses instrumentos.

5.2.1 Lei n° 8.666/1993 e a Teoria das Aleas

Inicialmente, a Lei n® 8.666/1993, em seu Art. 65°, deu origem a “teoria das ale-

5 O art. 65, 11, d, da Lei n°® 8.666/1993 dispde que as alteragdes contratuais podem ocorrer: “para
restabelecer a relagdo que as partes pactuaram inicialmente entre os encargos do contratado e a retribuigdo
da Administragdo para a justa remuneragdo da obra, servigo ou fornecimento, objetivando a manutengéo
do equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato, na hipétese de sobrevirem fatos imprevisiveis, ou
previsiveis porém de consequéncias incalculaveis, retardadores ou impeditivos da execugdo do ajustado, ou,
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as”. Apenas eventos imprevisiveis e de consequéncias incalculaveis eram considerados
desequilibrios que demandavam compensacao ao parceiro privado. Esse foi o marco ini-
cial da regulacao.

5.2.2 Lei n° 8.987/1995: Suposta Imposicao de Todos os Riscos

Esse entendimento foi reforcado nos contratos de Concessao pela interpretagcao da
Lein® 8.987/1995, Art. 2°, que sugeria a imposi¢ao de todos os riscos do “negdcio’ ao par-
ceiro privado®. Embora revisitada, essa perspectiva influenciou a precificago e a estrutu-
ra de muitos projetos.

5.2.3 Lei n° 11.079/2004: A Divisao Objetiva de Riscos

Com a Lei n° 11.079/2004, Art. 4°, abriu-se a possibilidade de atribuir objetiva-
mente a divisao de riscos entre parceiro publico e privado’. Esse foi um passo fundamen-
tal para o amadurecimento do conceito atual de equilibrio econdmico-financeiro e dos sis-
temas de compensagao, reconhecendo a necessidade de uma alocagdo mais racional®.

5.2.4 Lei n° 14.133/2021: A Matriz de Riscos como Pilar do Equilibrio

Por fim, a Nova Lei de Licitagdes, n® 14.133/2021, consolidou o entendimento atu-
al sobre o equilibrio econdmico-financeiro e os sistemas de compensagdo: o contrato esta
equilibrado desde que “devidamente executado” e “respeitada a matriz de riscos”. Essa le-
gislacdo fortalece a importancia da alocagdo prévia e transparente de riscos.

5.3 AS ETAPAS OPERACIONAIS DO SISTEMA DE COMPENSACAO

Operacionalmente, o sistema de compensagao envolve trés etapas principais, cada
uma com seus desafios’.

ainda, em caso de forga maior, caso fortuito ou fato do principe, configurando alea econdmica extraordinaria
e extracontratual.”

6 O art. 2°, 11, da Lei n° 8.987/1995 estabelece: “concessdo de servigo publico: a delegagdo de sua
prestacdo, feita pelo poder concedente, mediante licitagdo, na modalidade concorréncia ou didlogo compe-
titivo, a pessoa juridica ou consorcio de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho, por sua
conta e risco e por prazo determinado.”

7 O art. 4°, VI, da Lei n° 11.079/2004 estabelece como diretriz das parcerias publico-privadas a “re-
parti¢do objetiva de riscos entre as partes”.
8 A Lein® 14.133/2021 consolidou dispositivos importantes relacionados a alocagdo de riscos e ao

equilibrio econémico-financeiro. O art. 6°, XXVII, define matriz de riscos como a clausula contratual que
estabelece a divisdo de riscos e responsabilidades entre as partes, caracterizando o equilibrio econdmico-fi-
nanceiro inicial do contrato em termos dos 6nus decorrentes de eventos supervenientes a contrata¢do. O art.
103 prevé que o contrato podera identificar os riscos contratuais previstos e presumiveis e estabelecer matriz
de alocagdo de riscos, indicando aqueles atribuidos ao setor publico, ao setor privado ou compartilhados. O
art. 124, 11, d, autoriza a alterag¢@o contratual para restabelecer o equilibrio econémico-financeiro inicial em
situagdes de forga maior, caso fortuito, fato do principe, ou fatos imprevisiveis ou previsiveis de consequén-
cias incalculaveis, desde que respeitada a reparti¢do objetiva de riscos definida contratualmente.

9 Cavalcante Filho, Elias; De-Losso, Rodrigo; Sande, Felipe. Uma metodologia para calculo de
desequilibrio de um projeto. Boletim Informagdes Fipe, Sdo Paulo, n. 433, p. 11-16, 2016.
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5.3.1 Caracterizacio do Evento de Desequilibrio (Mérito Juridico)

A primeira etapa ¢ a caracterizacao do evento de desequilibrio, ou “mérito juridi-
co”. Nela, identificamos, no contrato ou na legislacao, por que um evento ¢ considerado
um desequilibrio — ou seja, quando a responsabilidade pela sua ocorréncia era de uma par-
te, mas seus efeitos atingem a outra. A literatura atual aponta quatro tipos de eventos de
desequilibrio: a) alteragdes de escopo contratual (inclusao ou exclusao de servigos/obras);
b) descumprimento de obrigagdes contratuais por uma das partes; ¢) materializacao de ris-
co formalmente alocado a outra parte; e d) hedge legal, que sao eventos extraordinarios de
consequéncias incalculdveis cujo risco, por lei, deve ser retido pelo Poder Publico.

5.3.2 Mensuraciao do Impacto (Mérito Técnico e Economico)

A segunda etapa, apds caracterizar o desequilibrio, € a “mensuragdo do impacto” do
evento na performance do parceiro privado. Isso envolve dois passos: o “mérito técnico” e
0 “mérito economico”. No mérito técnico, identifica-se a relagcdo de causa e efeito do even-
to nas atividades contratuais, os quantitativos afetados, os precos de referéncia (base de da-
dos), o periodo de duragdo dos efeitos e a existéncia de impactos cruzados com outros even-
tos. Em seguida, o “mérito econdmico” converte esses dados em fluxos financeiros, conside-
rando inflacdo e tributos, para quantificar o impacto econdmico-financeiro do desequilibrio.

5.3.3 Valoraciao da Compensacio

Por fim, a terceira etapa, a “valoracdo da compensac¢do”, calcula o valor necessario
para neutralizar o impacto. Leva-se em conta: a) a forma da compensagao (aumento de ta-
rifa, prazo, reducao de obrigagdes, indenizagao, etc.); b) o tempo entre o impacto € a com-
pensagdo; e c) a taxa de carregamento pactuada.

5.4 DESAFIOS PRATICOS E IMPERFEICOES DO REEQUILIBRIO

Apesar da simplicidade na descrigdo, a implementa¢ao do reequilibrio apresen-
ta varios desafios praticos. Frequentemente, as partes divergem sobre a caracterizagdo do
evento de desequilibrio (etapa 1). Ha dificuldade em isolar o efeito de cada evento (etapa
2), muitas vezes pela falta de clareza contratual sobre a apuracao da relagdo causa-efeito e
a base de dados. Além disso, a taxa de carregamento ideal seria a que mantém a neutralida-
de econdomico-financeira, ou seja, a propria taxa de performance, mas essa ¢ desconheci-
da. Mesmo usando uma proxy, no se neutraliza completamente o impacto. Devido a essas
limitagdes, todo reequilibrio, na pratica, ¢ imperfeito. A mensuragdo do impacto e a com-
pensacdo sempre contém algum grau de imprecisdo, gerando criagdo ou destrui¢do de va-
lor, apesar do objetivo de neutralizar o efeito. E um resultado indesejavel, mas inevitavel.

5.5 MODELOS DE MENSURACAO: FCO E FCM

A experiéncia brasileira desenvolveu dois modelos para mensurar impactos (etapa
2) e valorar compensagdes (etapa 3): o Fluxo de Caixa Original (FCO) e o Fluxo de Cai-
xa Marginal (FCM)'°.

10 Bueno, Rodrigo De Losso da Silveira; Sande, Felipe; Cavalcante Filho, Elias. Compartilhamento
de risco de capital. Boletim Informagdes Fipe, n. 499, p. 16-21, 2022.
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5.5.1 Fluxo de Caixa Original (FCO): Vantagens e Limitacoes

De forma simplificada, o FCO ¢ uma tentativa ex ante de associar fluxos financei-
ros a direitos e obrigagdes, no momento da assinatura do contrato. Ele representa o resul-
tado econdmico-financeiro esperado para a performance privada. Essa representacdo € o
“retrato do contrato em equilibrio” e serve como “memoria de calculo” para identificar
impactos € a compensacao necessaria. O FCO ¢ vantajoso por permitir uma identificagao
rapida da relagdo causa-efeito e da base de dados, além de ja indicar a performance econd-
mico-financeira esperada, que serve como proxy para a taxa de carregamento. Sua limita-
¢do ¢ um maior grau de imprecisao na identificacdo do impacto, por operar com parame-
tros definidos ex ante. Contudo, seu uso acelera o processo de reequilibrio.

5.5.2 Fluxo de Caixa Marginal (FCM): Vantagens e Limitacoes

O FCM, de modo similar, busca lidar com os efeitos do desequilibrio usando in-
formacgdes ex post. Apds caracterizar o evento, ele identifica a relacao causa-efeito, sele-
ciona uma base de dados para quantitativos e precos e, por fim, define a taxa de carrega-
mento. O FCM tende a ser mais preciso na identificagdo do impacto, por usar parametros
ex post. No entanto, ele prolonga o prazo de reequilibrio, pois exige a criacao de novas in-
formagdes sobre a relagdo causa-efeito, precos € quantitativos.

5.5.3 O Reequilibrio Cautelar como Solucio Provisdria

As limitagdes de ambos os modelos sao conhecidas. Nos ultimos anos, o FCM
ganhou destaque, sendo adotado na maioria dos contratos para mensuragdo e valoragao.
Contudo, devido ao aumento do prazo para o reequilibrio que o FCM acarreta, surgiu o
Reequilibrio Cautelar'!. Este busca uma compensagdo provisoria, baseada em impactos
com alguma imprecisdo, para dar agilidade ao processo. As regras para reconhecimento,
mensuracao e valoragdo, e a aplicagdo de FCO e FCM, sao definidas em contrato.

5.6 O OBJETIVO FINAL DO SISTEMA DE COMPENSACAO: REDUCAO
DO PRECO E QUALIFICACAO DO GASTO

O sistema de compensacao (reequilibrio) visa compensar a parte afetada por um
risco de responsabilidade da outra. Ele protege o parceiro privado de riscos alocados ao
Poder Publico, reduzindo a percepcao de risco e, consequentemente, a taxa de retorno (lu-
cro) exigida. Em ultima analise, o sistema de compensagao busca reduzir o preco dos con-
tratos de concessoes € PPPs. Por isso, ¢ crucial que seja bem aplicado e que as compensa-
¢oes sejam efetivadas. Caso contrario, a percepcao de risco para a iniciativa privada au-
menta, o retorno exigido sobe, 0s servigos ficam mais caros aos usudrios/contribuintes, e
Concessoes e PPPs se afastam de seu objetivo central: qualificar o gasto publico.

6 AINCOMPLETUDE CONTRATUAL: NEGOCIACAO E RENEGOCIACAO

6.1 CONTRATOS INCOMPLETOS E A NECESSIDADE DE ADAPTACAO

A ideia de que contratos sdo incompletos surgiu nos anos 80'%. Isso significa que
11 Resolugao SPI n® 19/23.

12 Grossman, Sanford J., and Oliver D. Hart. 1986. The costs and benefits of ownership: A theory of
vertical and lateral integration. Journal of Political Economy 94(4): 691-719.
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ndo ¢ possivel prever e detalhar ex ante tudo o que pode ocorrer e impactar o contrato e
suas partes. Por essa razdo, é natural que, ao longo da execugdo, as partes precisem nego-
ciar sobre certas lacunas contratuais.

6.2 NEGOCIACAO: O PREENCHIMENTO DE LACUNAS CONTRATUAIS

Por exemplo, ¢ comum haver lacunas sobre como mensurar o impacto de certos
eventos de desequilibrio, especialmente na relagdo de causa e efeito. Assim, espera-se que as
partes, por meio de negociacdo, preencham essas lacunas. Negociar €, portanto, uma ativida-
de licita e esperada nesses contratos, visando complementar as regras estabelecidas.

6.3 RENEGOCIACAO: A REESCRITA DAS REGRAS E SEUS IMPACTOS

Recentemente, porém, surgiu um novo instrumento para lidar com a incompletude
contratual e a aplicacdo de PPPs e concessdes: a renegociacao de contratos'.

6.3.1 Criacio de uma Nova Equac¢io Econdmico-Financeira

Ao assinar um contrato de concessao ou PPP, estabelece-se uma equagdo econdmi-
co-financeira de direitos, obrigacdes, riscos e precos. O sistema de compensagado (reequi-
librio) busca restaurar essa equagdo quando ela ¢ afetada por um desequilibrio. A negocia-
¢do também busca esse reequilibrio, mas preenchendo lacunas contratuais ndo previstas
inicialmente. J4 a renegociacdo estabelece uma nova equagido economico-financeira, alte-
rando as regras de compensagdo, remuneracao e riscos inicialmente definidas. Renegociar
significa reescrever as regras do contrato.

6.3.2 Impactos no Ambiente de Contratacao Publica e Selecao Adversa

O uso da renegociacdo impacta o ambiente de contratacdo publica. Se os licitan-
tes souberem que as regras podem ser reescritas durante o processo de selecdo, ha gran-
de chance de ocorrer uma selecdo adversa. Ou seja, o vencedor pode ser o parceiro priva-
do mais apto a renegociar, € ndo o mais qualificado para executar o contrato, o que desvir-
tua o proposito da licitagao.

6.3.3 Renegociacio como Instrumento de Ultima Instincia: Condi¢oes para Uso

Por isso, a renegociagao de contratos de concessoes € PPPs deve ser um instrumen-
to de ultima instancia, utilizado apenas em casos muito especificos e apos uma analise ri-
gorosa. Primeiro, o Poder Publico sé deveria considerar a renegociacdo ao constatar que
o contrato, em sua forma atual, ndo consegue mais entregar a politica publica para a qual
foi criado. Isso pode ocorrer se o objeto se tornou invidvel ou se riscos alocados ao priva-
do se materializaram de modo que o contrato nao € mais executavel por qualquer agente.

13 O Acorddo 1996/2024-TCU/Plenario selou a renegociagdo do contrato da Ecol01, ao aprovar a
solugdo consensual que permitiu a modernizagdo do contrato da BR-101/ES-BA. Disponivel em: https://
pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-completo/*/ NUMACORDAO%253A1996%2520ANOA-
CORDAO%253A2024%2520COLEGIADO%253A%2522P1en%25C3%25A11ri0%2522/DTRELEVAN-
CIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0
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6.3.4 Avaliacao Quantitativa da Vantagem: VPL e a Comparacao Renegociar x Re-
contratar

Diante dessa constatacdo, o Poder Publico deve escolher entre renegociar o con-
trato ou extingui-lo e realizar uma nova contratagdo (recontratacdo), com termos que per-
mitam alcancar a politica publica desejada. A renegociacao s6 deve ser a opcao se for de-
monstrada, quantitativamente, sua vantagem sobre a recontratacdo. Essa avaliagdo deve
considerar: a) o preco para o usuario/contribuinte; b) as externalidades do projeto; e c¢) o
passivo regulatdrio. Para isso, compara-se o Valor Presente Liquido (VPL) de cada alter-
nativa: renegociar versus recontratar. Se o VPL da renegociacao for superior, demonstra-
-se sua vantagem. Caso contrario, nao ¢ adequado renegociar, mas sim encerrar o contra-
to e elaborar um novo.

7 CONCLUSAO: A RESILIENCIA DOS CONTRATOS NA BUSCA PELA PO-
LITICA PUBLICA

Reequilibrio, negociacdo e renegociacdo sio os trés instrumentos desenvolvidos
ao longo das ultimas décadas para assegurar que os contratos de PPPs e Concessdes per-
manegam resilientes na entrega das politicas publicas para as quais foram desenhados. Sua
correta aplicacdo e compreensao sdo cruciais para que as parcerias publico-privadas cum-
pram seu papel de qualificar o gasto publico, entregando servigos de qualidade com custos
otimizados para a sociedade. A boa governanca e a transparéncia na gestao desses contra-
tos, a alocagdo adequada de riscos e o uso criterioso dos mecanismos de ajuste sdo a chave
para o sucesso duradouro dessas importantes ferramentas de desenvolvimento nacional.
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