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Resumo: O artigo dedica-se a investigar se as licitagdes do tipo MVPR
sao compativeis com o Direito Publico brasileiro, em vista das previsoes
legais que aludem a vedagdo da celebragdo de contratos administrativos
por prazo indeterminado. Argumenta-se que o estabelecimento de
prazo flexivel pode ser medida adequada a atragdo de investimentos
para o setor de rodovias. Além de andlise legislativa e doutrindria, o
artigo apresenta como critério comparativo o modelo do Chile, cuja
escolha se justifica por ter sido ele um pais da América do Sul onde
houve alguns casos de concessdes rodoviarias com adogdo do MVPR,
ja apresentando resultados que permitem langar luzes no estudo do
tema da perspectiva nacional. Apds destacar os beneficios e pontos de
atencéo que as licitagdes do tipo MVPR propiciam, o artigo conclui
pela compatibilidade desse critério de julgamento de licitagdes com o
ordenamento juridico brasileiro.

Palavras-chave: concessdes; parcerias publico-privadas; menor valor
presente liquido das receitas; MVPR.

Possibility of adopting the least net present value as
decision criterion in Brazilian road concessions

Abstract: This paper investigates whether LPVR-type bids are compatible
with Brazilian public law, in view of the legal provisions that forbid the
execution, by the Public Administration, of contracts with indefinite
duration. We argue that setting flexible contractual terms can be an
adequate measure to attract investments to the road sector. In addition
to legislative and doctrinal analysis, the paper builds on the Chilean
experience with LPVR-road concessions for comparative purposes.
Chile was elected as benchmark because it is a South American country
with experience in this type of public contests. After highlighting pros
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and cons of the use of LPVR-type bids, we conclude by confirming that
this criterion is compatible with Brazilian law.

Keywords: concessions; public-private partnerships; least present value
of net revenue; LPVR.

1 Introducao: o papel do prazo contratual
nas concessoes de servigo publico

As concessdes de servigos publicos costumam ser contratos de longa
duragio, pois geralmente estdo associadas a investimentos em infraes-
trutura com elevado prazo de maturagdo. Como regra, sustenta-se que o
prazo precisa ser determinado ja na minuta do contrato que acompanha
o edital de licitagao, tendo em vista o disposto nos arts. 2%, II e II1, e 23,
I, da Lei n® 8.987/1995 (Lei Geral de Concessoes).!

A previsdo dessa exigéncia de fixagdo de prazo determinado no 4m-
bito dos contratos de concessio visa ao atendimento de ao menos duas
fung¢des distintas, mas indissociaveis.

A primeira delas estd atrelada ao principio republicano e busca im-
pedir a eterniza¢ao de um mesmo particular na prestagdo de um servigo
publico, o que poderia representar uma espécie de delegacio, ao menos
de fato, da titularidade do servigo publico, que obrigatoriamente pertence
a Administra¢do Publica (JUSTEN FILHO, 2016). Além disso, argu-
menta-se que essa situa¢do contrariaria o interesse publico de prestagdo
de um servigo adequado e eficiente pelo concessionario, o qual se veria
desestimulado de promover a necessaria atualizacdo da arquitetura de
prestagdo dos servigos, com vistas a modernizagdo das tecnologias em-
pregadas em sua prestacdo.” A licitagdo periddica consiste, assim, em

'Lei n® 8.987/1995: “Art. 2° Para os fins do disposto nesta Lei, considera-se: [...] I -
concessao de servigo publico: a delegagdo de sua prestagao, feita pelo poder concedente,
mediante licitagdo, na modalidade concorréncia ou didlogo competitivo, a pessoa juridica
ou consorcio de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta
e risco e por prazo determinado; III - concessdo de servigo publico precedida da execugdo
de obra ptblica: a construgao, total ou parcial, conservagao, reforma, ampliagiao ou me-
lhoramento de quaisquer obras de interesse ptblico, delegados pelo poder concedente,
mediante licitagdo, na modalidade concorréncia ou didlogo competitivo, a pessoa juridica
ou consorcio de empresas que demonstre capacidade para a sua realizagdo, por sua conta
e risco, de forma que o investimento da concessiondria seja remunerado e amortizado
mediante a exploragdo do servigo ou da obra por prazo determinado; [...] Art. 23. Sdo
cldusulas essenciais do contrato de concessao as relativas: I — ao objeto, a area e ao prazo
da concessdo” (BRASIL, [2021a], grifos nossos).

*Para os que assim entendem, o estimulo & modernizagao do servigo seria um produto
da propria intengao do particular de obter a prorrogagao da vigéncia de sua relagao contratual
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instrumento capaz de assegurar um servico de maior qualidade e menor
tarifa para o usuario.

A segunda funcéo relaciona-se a seguranga juridica do particular que
se interessa em celebrar uma parceria com o Poder Publico por acreditar
que tera garantias de que o contrato serd mantido por prazo suficiente para
auferir receitas bastantes para a amortiza¢ao dos investimentos realizados
e o retorno do capital imobilizado no inicio do projeto.’ Esse aspecto,
alids, é especialmente relevante no 4mbito dos contratos de infraestrutura
de transporte, os quais demandam a realiza¢do de investimentos priva-
dos de valores elevados, e que somente ocorrerdo se existirem garantias
minimas de que o concessiondrio permanecerd na execu¢io do servigo
por tempo suficiente para recuperar os investimentos feitos. A auséncia
dessa seguranga tem sido, inclusive, apontada como uma das razdes pelas
quais as licitagdes de alguns projetos de concessdo resultam infrutiferas,
ou para que rodovias concessionadas tenham sido devolvidas ao Poder
Pablico.* Apenas em ambito federal, hd noticia de seis lotes rodovidrios em
processo de devolugdo, correspondentes a 4.331 quilometros (OLIVEIRA;
DOCA; MARTINEZ-VARGAS, 2022).

A auséncia de interessados em licitagdes de infraestrutura rodovidria
ou a desisténcia dos agentes econémicos em seguir executando contratos
assinados é um problema que pode ter plirimas origens, mas que costumam
ter em comum o desbalanceamento entre receitas e despesas ou entre a
arrecadagdo tarifaria e os compromissos de investimentos previstos no
contrato. Em muitos casos, frustragdes de demanda decorrentes de fatores
exdgenos ao contrato — como crises econémicas e a introdugdo de novo

por meio do atingimento de determinados pardmetros objetivos de qualidade; nao haveria
esse estimulo caso a delegagdo fosse realizada por prazo indeterminado. Essa alegagdo pode
encontrar respaldo também na denominada proposta Chadwick-Demsetz, a qual preconiza
que, mesmo em situacdes de monopdlio natural, como normalmente ocorre em setores de
infraestrutura, a concorréncia pelo ingresso no mercado (e a sua periédica renovagdo) por
si s6 seria apta a garantir a manutengao de padroes de qualidade desejaveis e a manutengao
dos pregos em niveis concorrenciais, desde que as licitagdes sejam realizadas em intervalos
relativamente frequentes. A pratica, entretanto, tem mostrado que a adogédo exclusiva da
concorréncia pelo mercado seria insuficiente para garantir o alcance dessas finalidades,
tornando-se imprescindivel a complementaridade desse mecanismo com a atuagdo de uma
instancia reguladora (DEMSETZ, 1968; SOUZA JUNIOR, 2007).

? Para uma visdo especifica da fun¢éo econdomica desempenhada pelo elemento prazo
no ambito dos contratos de concessio, ver Freitas e Ribeiro (2017).

*Dois fatores principais relacionados ao prazo contribuem para o insucesso desses
projetos. O primeiro deles tem origem reputacional. Em algumas situagdes, o particular
nao se sente seguro (ou ndo consegue convencer financiadores) quanto ao cumprimento do
prazo pactuado pela Administragao Publica frente ao risco de ter seus servigos retomados
por questdes politicas ou de ser sancionado caso ndo consiga cumprir 0 compromisso.
O segundo ¢ que, devido a caréncia de previsoes eficientes de reequilibrio completo (em
ambas as dimensdes econdmica e financeira), o agente privado acaba receando que, na
hipétese de o contrato vir a ser atingido por um evento que torne impossivel o retorno
esperado dentro do prazo pré-definido, a prépria limitagao de prazo do ajuste acabe por
inviabilizar a sua execu¢ao pelo concessionario, levando-o a uma situacdo de inadimple-
mento (TAMEGA, 2021).
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modo de transporte concorrente — tém relevante
poder explicativo desse insucesso (VASSALLO,
2006).> Excesso de otimismo de licitantes tam-
bém pode contribuir para o ocaso de contratos
de concessao de infraestrutura rodoviaria antes
do seu término (PINTO; MARQUES, 2021).

Dessa forma, merece ser considerada a ado-
¢do de instrumentos que possam reduzir esse
risco ao empreendedor sem, contudo, constituir
estimulo ao atraso nesses investimentos ou a
queda de qualidade da provisdo do servigo. E
nesse contexto que o presente artigo preten-
de apresentar a hipdtese de que o Menor Valor
Presente Liquido das Receitas (MVPR) seria um
instrumento possivel para a solu¢ao do proble-
ma, sendo compativel com o Direito brasileiro.
Ha alguma experiéncia no Direito Comparado
de celebragdo de contratos em que o elemento
central de seguranga se encontra no valor total
a ser recebido pela concessiondria, e ndo no
prazo fixo.

Nesse sentido, o presente artigo visa inves-
tigar se seria possivel, a luz do Direito brasilei-
ro, celebrar contratos de concessdo com prazo
flexivel e adaptavel as mudancas de realidade
surgidas no decorrer da sua execugao. Esse prazo
flexivel teria por finalidade lidar com eventos
como a ocorréncia de expressivo crescimento na
demanda que antecipe consideravelmente a re-
cuperagdo dos investimentos; ou, de outro lado,
com a constata¢do de que a demanda verificada

*Segundo Vassallo (2006, p. 360, tradu¢do nossa),
o “risco de trafego é primordialmente dependente da
economia, reagao dos usuarios e concorréncia com outros
modos de transporte”. No original: “traffic risk depends
primarily on the performance of the economy, the reaction
of users, and the competition with other means of transport”
No caso brasileiro, em que o planejamento da infraestrutura
de transporte compete ao Poder Publico, a introdugao de um
modo concorrente de transporte (por exemplo, a abertura
de uma ferrovia paralelamente a uma rodovia) deveria ser
risco alocado ao poder concedente, ensejando reequilibrio
econdmico-financeiro dos contratos administrativos. No
entanto, nao se costuma observar essa espécie de protecao
nos contratos licitados.
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foi inferior a projetada, de modo que a recupe-
racdo do investimento ocorrerd em ritmo mais
lento que o inicialmente previsto, mantidas as
condi¢oes da proposta comercial apresentada
na licitagao.

Ambas as situagdes sdo problematicas sob o
ponto de vista do arranjo inicial da contratagéo,
por alterarem a percep¢éo inicial da partilha
entre risco e retorno apos a assinatura do con-
trato — ou se sustenta que a concessiondria esta
tendo retorno superior ao devido, ou a conces-
sionaria pleiteia que estd sofrendo reveses nao
antecipaveis quando da assinatura do contrato
e por ela ndo gerenciaveis. A frustragdo de de-
manda costuma trazer consequéncias graves aos
usudrios, com atrasos nos investimentos, que
levam a deterioragdo da via, ja que sem receita
suficiente a pavimenta¢ao deixa de receber a
atencdo devida, e investimentos em duplicagido
e sinalizacdo deixam de ser efetuados ou, pelo
menos, sdo atrasados. O tema merece atengio,
pois rodovias mal cuidadas geram inevitavel-
mente aumento de acidentes, causando vitimas
e danos a veiculos.

Assim, o presente artigo investiga se as li-
citagdes do tipo MVPR sido compativeis com
o ordenamento juridico brasileiro, dadas as
previsoes legais sobre a vedagdo de contratos
administrativos por prazo indeterminado.
Argumenta-se que o estabelecimento de prazo
flexivel pode ser medida adequada a atragdo de
investimentos para o setor de rodovias, com-
pativel com o atendimento das duas fungdes
primordiais tradicionalmente relacionadas a
exigéncia de prazo determinado e compativel
com o ordenamento juridico.

Para esse fim, este artigo divide-se em cinco
partes. Além desta introducéo, que apresenta o
problema e a hipdtese, a segunda parte aborda-
ra a experiéncia internacional, com énfase no
desenvolvimento do atual “modelo chileno de

concessdo de rodovias”, que inclui a possibilidade



de escolha do parceiro privado pelo critério do
MVPR. A escolha do modelo chileno para efeitos
de analise comparada justifica-se por ser esse
um pais da América do Sul com relativa seme-
lhanga com o Brasil em termos de estruturacio
de concessdes de servigos publicos, que possui
experiéncia efetiva com a adog¢ao de MVPR em
rodovias, ja tendo apresentado resultados que
permitem trazer luzes a sua adog¢do no Pais.

A terceira parte apresentard os potenciais
beneficios da adogdo dessa modelagem e os
principais pontos de atencéo, a fim de se evitar
que a utilizagdo do MVPR gere ineficiéncias que
ponham em risco os beneficios econdmicos e
sociais que, em ultima instancia, sdo o objeto
final a ser almejado com a celebragio de contra-
tos de concessao de servigos publicos.

A quarta parte analisara as previsdes legais
que regem as concessoes de servigo publico no
Brasil, buscando examinar a compatibilidade
do método de MVPR com o racional da legis-
lagdo em vigor. Buscar-se-4 demonstrar que a
finitude dos contratos podera, em certos casos,
ser alcancada de forma mais eficiente regulan-
do-se a dimensédo de suas receitas, em lugar
de se estabelecer uma limita¢do no seu vetor
temporal. Procura-se, assim, uma forma de su-
perar as dificuldades trazidas por essa segunda
forma de abordagem, haja vista a reiterada ex-
periéncia nacional com: (i) a inviabiliza¢ao de
concessoes, que redundaram na sua devolugao
ao poder concedente sem a execu¢io integral
dos investimentos previstos; e (ii) a realizagdo
de reequilibrios econdmico-financeiros, instru-
mento legal que espelha o reconhecimento de
que hd muita imprevisdo no momento inicial de
celebracao desses contratos, que precisam entio
ser ajustados por meio de extensao de prazo,
incremento de tarifas, reducio de investimentos
ou dos valores devidos a titulo de outorga.

Por fim, na quinta parte sera analisada a
legislacao federal que regulamenta a celebragao

de Parcerias Publico-Privadas (PPPs), a qual es-
tabelece um prazo maximo de 35 anos, incluindo
as renovagdes, para a duracdo desses ajustes, o
que em alguns casos pode inviabilizar um retor-
no adequado ao risco assumido pelo parceiro
privado, reduzindo a atratividade do projeto e
perpetuando o atual cendrio de déficit de ativos
de infraestrutura. Ao final, apresentam-se as
conclusdes da pesquisa realizada.

2 A experiéncia internacional
e o desenvolvimento do “modelo
chileno de concessao de rodovias”

Primeiramente, é importante destacar que,
como a grande maioria dos paises da América
Latina, até o inicio da década de 1990 o Chile
néo tinha larga experiéncia com a delegacao
da prestacido de servigos publicos ou obras in-
fraestruturais de grande porte; quando neces-
sarias, eram assumidas diretamente pelo Estado
(CARVALHO; V., 2013).

No entanto, o processo de endividamento
publico pelo qual o pais passou durante a dé-
cada de 1980 impossibilitou ao governo chile-
no investir satisfatoriamente, durante a década
seguinte, na infraestrutura, incluindo estradas,
portos e aeroportos. Essa situagdo fez com que
o Estado optasse por passar a iniciativa privada
aresponsabilidade pelos elevados investimentos
requeridos, particularmente os relacionados a
infraestrutura rodovidria (CAMPOS NETO;
MOREIRA; MOTTA, 2018).

Assim, pautando-se na experiéncia recém-
-obtida na primeira fase das concessdes de ro-
dovias mexicanas, o governo chileno optou por
dar inicio ao seu proprio programa de concessao
de rodovias e, entre 1992 e 1994, ocorreram
as primeiras licitacdes para concessdes de seu
sistema viario. Nesse primeiro momento, o
objetivo do Poder Publico foi estabelecer um
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marco regulatério eficiente que nao s6 prote-
gesse o usuario contra abusos econdmicos pelos
concessionarios — tendo em consideragio que
as rodovias sao monopolio natural -, como
também assegurasse que os empreendimentos
apresentariam adequado retorno sobre o inves-
timento, visando atrair a iniciativa privada e os
financiadores (CAMPOS NETO; MOREIRA;
MOTTA, 2018).

Todavia, o Chile optou por promover a dele-
gacdo apenas de rodovias que ja se encontravam
em operag¢do, uma vez que naquele momento
existiam fortes incertezas sobre se o retorno
apresentado pelos projetos seria suficiente para
viabilizar os negocios e atrair investidores, além
do fato de que o marco regulatdrio se mostrava
ainda incipiente e ndo contava com reputa¢ao
estabelecida capaz de propiciar uma percep¢ao
de ambiente de seguranga aos investimentos. Na
ocasido, a escolha dos licitantes vencedores se
deu essencialmente com base no critério tradi-
cional de maior valor de outorga, o que resultou
em tarifas de pedagio elevadas, as quais provo-
caram a evasdo de muitos usudrios para vias
alternativas — o que reduziu o fluxo de veiculos
do projeto e, por conseguinte, afetou drastica-
mente a rentabilidade esperada.

Essa situagdo gerou problemas para os con-
cessionarios, que se viram com dificuldades de
obter financiamento para as obras, haja vista que
a principal garantia a ser oferecida aos bancos
eram as receitas reais recebidas® — as quais, como
visto, estavam em desacordo com as previsdes
estabelecidas -, 0 que também gerava dificulda-
des de arcar com os custos do proprio valor de
outorga devido ao poder concedente (CAMPOS
NETO; MOREIRA; MOTTA, 2018).

Segundo Enei (2007, p. 364), “a garantia real outorgada
sobre as receitas do empreendimento é a garantia mais
importante no contexto do financiamento de projetos, ja
que as receitas constituem a fonte primdria de satisfagao do
crédito do financiador externo”.
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Em 1995, entdo, o governo chileno incorpo-
rou aperfeicoamentos aos seus mecanismos de
licitagdo e iniciou uma nova etapa do seu projeto
de concessdo. Considerando os nefastos efeitos
ocasionados pelo método de selecdo anterior,
o governo decidiu focar a selegao dos futuros
contratados no menor valor de tarifa oferecido
pelo licitante.” E, caso os concorrentes optassem
por ofertar a tarifa no montante maximo esti-
pulado no edital, a concessao seria adjudicada
ao participante que solicitasse o menor valor de
aporte ao Poder Publico para a realizagdo das
obras necessarias a recuperagdo e duplicacdo das
rodovias, conforme o caso (ENGEL; FISCHER;
GALETOVIC, 1996).*

A instituicdo desse investimento pelo Poder
Publico muito provavelmente intentava via-
bilizar projetos estratégicos, os quais, embora
necessarios, ndo contavam com margem su-
ficiente de usudrios pagantes para retornar o
capital empregado pelo investidor privado. Ao
mesmo tempo, 0 mecanismo evitava a cobran-
¢a de tarifas demasiadamente elevadas, cujos
efeitos deletérios ja eram conhecidos em razao
da experiéncia vivenciada na primeira fase do
programa de concessoes.

Instituido pelo governo chileno durante essa
etapa visando facilitar a atragao de novos investi-
dores e financiadores, outro mecanismo de suma
importancia foi a Receita Minima Garantida
(RMG). O funcionamento da RMG tomava
por base as receitas estimadas para o projeto
de concessao e estipulava limites maximos e

’Esse mesmo modelo, pautado no menor prego do
servigo, ja foi o adotado no ambito do programa de Con-
cessoes de Rodovias Federais (Procrofe) até a sua Terceira
Etapa, que utilizava como critério de sele¢do exclusivamente
a menor tarifa basica de pedagio ofertada.

¥No Brasil, esse mesmo modelo equivaleria a uma
PPP patrocinada, que, nos termos do art. 2° § 1° da Lei
n° 11.079/2004, “é a concessdo de servigos publicos ou de
obras publicas de que trata a Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro
de 1995, quando envolver, adicionalmente a tarifa cobrada
dos usudrios contraprestacdo pecunidria do parceiro ptiblico
ao parceiro privado” (BRASIL, [2021b]).



minimos de variagdo da receita projetada. Dessa
forma, se a receita auferida fosse inferior ao
limite minimo estabelecido, seria realizada a sua
complementagio por meio de recursos publicos
(CAMPOS NETO; MOREIRA; MOTTA, 2018,
p. 45). Em caso inverso, isto é, “se as receitas
arrecadadas pela concessao [fossem] superio-
res ao limite maximo estipulado, [caberia] ao
concessionario compartilhar o excedente de
arrecadagdo com o poder concedente”. Essa
metodologia assegurava ao concessionario um
minimo de previsibilidade sobre as suas receitas
futuras, o que solucionava, a0 menos em parte,
as dificuldades de obten¢do de financiamento
nas institui¢des financeiras que haviam sido
experimentadas na etapa anterior.’

Entre 1996 e 1998, foi implementada a tercei-
ra etapa do processo de concessdo de rodovias no
Chile, com esteio na experiéncia obtida nas eta-
pas anteriores. Foram utilizados como critérios
de escolha do vencedor o menor valor de tarifa
(com previsao de valor maximo estipulado pelo
poder concedente), aliado, mais uma vez, a uma
politica de concessao de subsidio aos concessio-
nérios operadores dos segmentos rodoviarios
com menor fluxo de veiculos. Paralelamente a
isso, foi utilizado também o método do maior
valor de outorga. A defini¢ao dos trechos que
seriam licitados sob o critério da menor tarifa
ou da maior outorga era realizada caso a caso
no edital de licitagao.

°Trata-se de um mecanismo de compartilhamento do
risco de demanda, por meio de um sistema de bandas, entre
a concessiondria e o Poder Publico muito semelhante ao
que tem sido adotado no &mbito de algumas modelagens de
concessoes de infraestrutura de transportes no Brasil. Vide,
por exemplo, a modelagem adotada no ambito do Contrato
de Parceria Ptblico-Privada, na modalidade Concessao Pa-
trocinada, do Sistema de Transporte Coletivo de Passageiros,
por meio de Veiculos Leves sobre Trilhos (VLT), celebrado
para as regides portudria e central do Rio de Janeiro. O
ajuste previu, em sua clausula décima, a mitigagdo do risco
de demanda, estabelecendo que as variages de demanda
acima de 10% em relagdo ao originalmente projetado serdo
compartilhadas entre as partes.

Na prética, esse mecanismo funcionava como
uma espécie de subsidio cruzado, permitindo
que os recursos obtidos a titulo de pagamento do
valor de outorga pelos trechos de maior deman-
da fossem repassados aos concessiondarios que
receberam a delegagao dos trechos com menor
potencial de arrecada¢ao (CAMPOS NETO;
MOREIRA; MOTTA, 2018)." “Deve-se regis-
trar que um fato que dificultou a implantagdo
dessa politica foi a coincidéncia de os projetos
de baixo movimento de veiculos também serem
os de maior necessidade de investimentos, o
que [aumentou] as subvenc¢des requeridas ao
poder pablico” (CAMPOS NETO; MOREIRA;
MOTTA, 2018, p. 47).

Em 1998, entretanto, a crise asidtica atingiu
fortemente a economia chilena, provocando
uma redugdo da atividade economica, o que
acabou por se refletir negativamente no fluxo
de veiculos e, consequentemente, no de receitas
das concessionarias de rodovias. Essa situacao
fez com que o governo chileno se deparasse
com a necessidade de desenhar um modelo que
permitisse as concessionarias enfrentar difi-
culdades temporarias de fluxo de caixa, sem
onerar o or¢amento ptblico (CAMPOS NETO;
MOREIRA; MOTTA, 2018).

Essa situagdo culminou no surgimento de
um modelo de licitacio denominado Menor
Valor Presente das Receitas (MVPR), aplicado
pela primeira vez naquele pais. Segundo esse
método, em vez de o licitante vencedor ser es-
colhido pelo critério da menor tarifa de pedagio,

E importante esclarecer, porém, que, para um fun-
cionamento eficiente de um sistema de subsidio cruzado,
envolvendo diferentes concessdes, parece necessario o ingresso
de todas as receitas para um fundo tnico, uma clearing, e,
na sequéncia, a redistribui¢do das receitas. Assim, a ocor-
réncia de subsidio cruzado deve ser compreendida como
uma decorréncia que se verificou na pratica, com base no
modelo adotado. Alternativamente, é possivel implementar
um modelo de subsidio cruzado dentro da mesma concessao
ao delegar ao concessiondrio a gestdo de mais de um ativo,
com diferentes niveis de rentabilidade esperada, aplicado
nas ultimas rodadas de concessao de aeroportos no Brasil.
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este deveria ser selecionado com base no menor valor financeiro proposto
para cumprir todas as obriga¢des contratuais previstas no edital."

Assim funciona tal mecanismo: o poder concedente elabora o edital
de licitagdo estabelecendo todos os investimentos e obrigagdes que o
particular vencedor da licitagio terd de realizar no decorrer da concesséo.
Para que seja possivel ao particular medir com exatiddo a extensdo de
suas obrigagdes, sera importante que o edital também fornega as infor-
macdes referentes ao nivel de servico que devera ser mantido durante a
vigéncia da concessao, o que sera feito por meio da fixacdo de indicadores
de desempenho.

Ainda no edital, o poder concedente definird o valor méximo da
tarifa permitida (método de price-cap) e o valor da taxa de desconto que
serd aplicada aos ingressos e saidas, cuja estimativa deverd ser feita pelo
poder concedente, levando-se em consideragao as taxas de financiamento
cobradas pelo mercado em troca do fornecimento, ao futuro concessio-
nério, dos recursos necessarios a execugdo do projeto.

De posse dessas informagdes, os licitantes estimam as despesas ne-
cessarias para arcar com os investimentos e as obrigagdes previstas para
o projeto, cotejando esses montantes com a margem de retorno esperada
pelo capital investido — a taxa minima de atratividade, a fim de definir o
desconto que serd dado na sua proposta. Uma vez realizada essa proje¢do
de despesas e receitas, os licitantes convertem esses valores para 0 momento
presente, por meio da aplicagdo da taxa de desconto predeterminada no
edital. Assim, serd identificado o valor presente das receitas necesséarias
para realizar todas as tarefas previstas no edital.

Embora seja imprescindivel a observancia do valor maximo de tarifa
fixado no edital, os licitantes serdo livres para, considerando a pressao exer-
cida pelo mercado no momento da licitagao, e sua eficiéncia operacional
agregada, formular sua proposta tarifaria. Entretanto, como ja se afirmou,
a proposta tarifaria ofertada pelo particular terd de ser suficiente para arcar
com todas as despesas e investimentos previstos para o projeto, acrescidas
de uma margem minima de retorno que compense o risco do investimento.
Ao final, a tarifa sera fixada pela proposta vencedora, e sagrar-se-a vencedor
o licitante que ofertar o menor valor presente liquido de receitas para fazer
frente a todas as tarefas previstas no edital, o qual, repita-se, sera calculado
considerando a taxa de desconto especificada no edital."?

' Para uma analise aprofundada da metodologia, ver Engel, Fischer e Galetovic (2001).

">Segundo Engel, Fischer e Galetovic (1997, p. [3], tradugdo nossa), “[0] mecanismo
de menor valor presente de receita corrige varias deficiéncias dos mecanismos de prazo
fixo. Nessa abordagem, o regulador define uma tarifa méxima de peddgio; a concessdo
serd conquistada pela empresa que oferecer o menor valor presente da receita de tarifa;
a concessdo encerra quando o valor presente das receitas de tarifa se igualar ao lance do
concessionario; a receita de pedagio ¢ descontada a uma taxa predeterminada especificada no

7 p. 11-34 jan./mar. 2023



O principal detalhe desse modelo é que o término da concessdo acon-
tecerd automaticamente quando a receita da concessiondria, em termos
de valor presente, atingir o montante que ela mesma propds quando da
licitagao. Significa dizer, portanto, que o prazo de duragdo da concessdo
serd inevitavelmente variavel, pois se atrela a realizagdo da receita durante
o decorrer da concessdo. Em outras palavras, uma vez atingido ou su-
perado o MVPR, o contrato se encerrara e a rodovia retornard ao poder
concedente que poderd, entio, optar por realizar uma nova licitagdo para
delegar a administragdo da via ou por simplesmente assumir diretamente
a sua gestdo e o encargo de realizar sua manuten¢do, bem como novas
obras necessarias.

Todavia, se o fluxo de veiculos for inferior ao projetado, o contrato
terd sua duragio postergada no tempo até que se alcance o valor presente
das receitas definido na proposta vencedora da licita¢do.”” Dessa maneira,
o prazo de duragdo da concessdo serd sempre varivel, de acordo com
a realizagdo da receita, e nédo fixo. Portanto, nessa espécie de licitagio,
a tentativa de antever a real demanda de passageiros mostra-se menos
relevante, ja que eventual adequagdo contratual se mostra menos pro-
blemadtica com base na previsdo de prazo flexivel."

Contudo, embora o prazo seja variado, o termo do ajuste permane-
cerd determinavel. Em vez de se utilizar como critério de encerramento
da concessdo um prazo fixo, sera utilizado o atingimento dos niveis de
receitas estabelecidos na proposta vencedora da licitagao. Logo, a principal
inovagdo desse novo modelo consiste na flexibilidade do prazo contra-
tual de acordo com a variacdo da demanda, além da desnecessidade de
se negociarem instrumentos de reequilibrio econémico-financeiro ao
longo da execug¢ao do contrato para atender as adversidades que possam
ocorrer ao longo do tempo, como crises econémicas.

Ademais, considerando-se que o término da concessdo estara atrelado
a receita auferida pela concessionaria ao longo da duragdo do contrato,
¢ essencial que o poder concedente realize estudos adequados acerca da

contrato de concessdo. A taxa deve ser uma boa estimativa da taxa de empréstimo enfrentada
pelos titulares da concessao”. No original: “The least-present-value-of-revenue mechanism
corrects several shortcomings of fixed term mechanisms. In this approach: The regulator
sets a maximum toll. The franchise is won by the firm bidding the least present value of
toll revenue. The franchise ends when the present value of toll revenue equals the franchise
holder’s bid. Toll revenue is discounted at a predetermined rate specified in the franchise
contract. The rate should be a good estimate of the loan rate faced by franchise holders”

3Na Coldmbia, adicionalmente ao critério do MVPR, foi definido um teto maximo
de prazo, de maneira que, ainda que o MVPR previsto nio tenha sido obtido, o contrato
finda definitivamente no 29° ano de sua execugdo. Nessa hipotese, o poder concedente
reconhecera e pagara ao concessionario o devido saldo utilizando recursos or¢amentérios
(CAMPOS NETO; MOREIRA; MOTTA, 2018).

"Pinto e Marques (2021, p. 52), todavia, sustentam que a proje¢io de demanda nao
se torna irrelevante, de modo que advogam a introdugio de opgdes reais na modelagem.
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demanda projetada para o periodo de concessdo
esperado — projecdo que sera utilizada pelos lici-
tantes para a elaborac¢do de suas propostas, sob
pena de a infraestrutura se tornar subutilizada e
de a concessao ter sua duragdo exageradamente
prolongada.

O carater inovador e as dificuldades que
serdo apresentadas na préxima se¢ao fazem com
que o mecanismo de MVPR nio seja utilizado
em larga escala. Segundo Vassallo (2006), até
meados dos anos 2000, entre os 26 projetos
rodovidrios licitados, o Chile havia buscado
contratar somente quatro utilizando o modelo
MVPR, tendo sido exitoso em apenas dois. Isso
ndo significa, porém, que ele ndo merega ser
considerado. O mesmo autor menciona que a
rodovia Santiago- Valparaiso, licitada no mo-
delo MVPR, correspondeu a maior emissdo
de titulos com o menor retorno requerido pelo
mercado quando do seu langamento em 2002."
Foi também a tinica do Chile em que o governo
ndo permitiu renegocia¢io em decorréncia da
recessdo econdmica no pais entre 1998 e 2002
(VASSALLO, 2006, p. 367). Essas sdo indica-
¢Oes relevantes de que o mercado percebeu o
instrumento como exitoso em prover projetos
de infraestrutura resilientes e menos arriscados

do ponto de vista do investidor.

3 Vantagens e pontos de
atencao na adogao do MVPR

Como visto na se¢do anterior, a adogao do
modelo de MVPR ¢ capaz de afastar as des-
vantagens ja apontadas, associadas ao critério

°“A emissdo de titulos relativa a rodovia Santiago-
Valparaiso foi a maior e menos cara dentre os titulos de
infraestrutura que haviam sido até entdo emitidos no Chile”
(VASSALLO, 2006, p. 378, tradugao nossa). No original:
“The Santiago-Valparaiso highway bond issued in 2002 was
the largest and least expensive infrastructure bond issued
in Chile until then”.
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de encerramento da concessdo por meio da
delimitacao de prazo fixo, em especial as re-
lacionadas as eventuais falhas na projegdo de
demanda, que seriam capazes de comprometer
a propria sustentabilidade do projeto. Sendo a
concessao de menor prazo quando o trafego
observado for maior que o estimado na proposta,
e maior quando o trafego observado for menor,
os riscos enfrentados pelo futuro concessionario
tornam-se simétricos em ambos os fluxos de
caixa possiveis.

A reducdo desses riscos relacionados a de-
manda serd capaz de ampliar a atratividade dos
projetos, com taxas de retorno mais baixas que
as que seriam em tese exigiveis pelo mercado
para contratos de duragdo fixa pré-definida.
Este é um avango relevante comparativamente
a modelagem brasileira, na qual quase sempre
o risco de demanda ¢é integralmente alocado ao
concessionario (INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA, 2010).

Além disso, a atenuagdo dos eventuais riscos
de projecdo de demanda permite aos investidores
privados fornecer mais facilmente garantias em
troca da obtencio dos financiamentos neces-
sarios a viabilizacdo do projeto, na medida em
que a arrecadagio das receitas previstas sera
certa, ainda que num prazo mais dilatado que
o inicialmente previsto.

Por outro lado, o fato de o equilibrio eco-
ndémico-financeiro do contrato ser automatica-
mente recomposto pela dilagao do prazo permite
solucionar, com reduzido custo de transacéo,
diferentes hipdteses ensejadoras de desequilibrio
contratual'®, o que pode simplificar a gestdo de

' A medida s6 funciona nos casos de desequilibrios
econdmicos, uma vez que ela nao confere liquidez imediata
ao caixa do concessiondrio, nao sendo apta, portanto, a
recompor o desequilibrio contratual do ponto de vista finan-
ceiro. Sobre as possibilidades de realiza¢do de reequilibrios
incompletos de contratos de concessdo e PPP, ver Ribeiro
(2015). A respeito das possibilidades de recomposi¢ao auto-
matica do equilibrio contratual, ver Pinto e Aradjo (2022).



contratos de infraestrutura e acelerar significa-
tivamente a solugdo de pleitos de reequilibrio
econdmico-financeiro, que atualmente se pro-
longam por significativo periodo.

Uma vantagem adicional gerada pelo mo-
delo é que, no caso de eventual retomada do
projeto pelo Poder Publico, qualquer que seja o
motivo (como caducidade ou encampacio), ele
podera determinar com mais facilidade o valor
do ressarcimento ao parceiro privado, pois ele
corresponderd simplesmente a diferenca entre
o valor presente licitado e o valor presente das
receitas ja percebidas durante o prazo de vigén-
cia do contrato, deduzidos de eventuais danos
causados ao erario, a depender da razao para o
encerramento prematuro do contrato."”

Frise-se, porém, que para o éxito desse mo-
delo ¢é fundamental que o gestor publico seja
especialmente zeloso em relagdo a determina-
dos pontos sensiveis concernentes a ado¢iao do
MVPR; caso contrario, possibilitara o surgimen-
to de ineficiéncias na modelagem contratual,
capazes de pdr em risco os beneficios econd-
micos e sociais almejados com a celebragao do
contrato de concessao.

A primeira dessas questdes sensiveis diz
respeito a defini¢do de uma adequada taxa de
desconto para o calculo do valor presente das
receitas futuras, de maneira que haja a justa
rentabilidade do projeto e ndo ocorra a alteracao

7“[U]m dos motivos principais que levou a escolha
deste tipo de concessao foi o fato do poder publico contar
com um mecanismo simples de estabelecimento do valor
da concessao, caso um dia fosse decidido pelo seu término
antecipado, uma vez que haveria grande possibilidade de
a demanda crescer a um ponto em que a rodovia fosse
necessitar de uma ampliagao nao antecipada nesse contra-
to. Assim, previu-se explicitamente que o poder publico
poderia retomar a concessdo a qualquer momento, apds o
décimo segundo ano, compensando a concessiondria pela
diferenca entre o valor com o qual ela ganhou a licitagdo e
o valor presente das receitas até aquele momento, do qual
seria subtraido ainda o valor correspondente a estimativa
da economia que a concessiondria teria com os custos ope-
racionais e de manutencao devido ao término antecipado”
(BARELLA; ZEITLIN, 2005).

de seu objeto. Sem essa previsao, na hipdtese de
extensa dilatacdo do prazo da concessdo, nio
havera a justa corregdo do valor auferido pos-
teriormente, o que significara, ao fim e ao cabo,
uma reducdo do MVPR sob a 6ptica financeira,
fazendo com que na pratica o risco de deman-
da seja absorvido pelo proprio concessionario.
Nesses casos, poderdo emergir litigios em torno
do tema do equilibrio econémico-financeiro
do contrato.'®

Uma possivel solugdo para esse problema é
a utiliza¢ao da Taxa Social de Desconto (TSD) -
que tem sido empregada pelo Governo Federal
como um indicador para a comparabilidade
entre diferentes projetos de infraestrutura —
como critério para a fixagdo de uma taxa-base"
para a defini¢do do valor presente das receitas a
serem percebidas durante o prazo de vigéncia do
contrato.” Essa op¢ao, além de reduzir os custos
associados as negociagdes entre as partes, tem a
vantagem de refletir a percepgido da sociedade
quanto ao custo de oportunidade do emprego
de determinado capital em um investimento, em
detrimento de outros possiveis usos alternativos
dos recursos investidos no projeto.”'

Outra solug¢do pode ser definir que a taxa de
desconto sera periodicamente fixada ao longo do
periodo de vigéncia da concessao. As principais

¥ Na Colémbia, onde o mecanismo também foi em-
pregado, nao houve consenso entre as partes sobre a taxa
de desconto adequada para as receitas, o que fez com que
a sua defini¢ao fosse delegada a um momento posterior a
celebragdo do ajuste, ocasionando sucessivos problemas
associados a renegociagao dos contratos (CAMPOS NETO;
MOREIRA; MOTTA, 2018, p. 59).

¥ Que pode ser refinada com base em um ajuste que
leve em consideragdo caracteristicas setoriais e do projeto
especifico.

*Em 2020, a TSD foi fixada em 8,5% a.a., com previ-
sdo de sua revisio a cada dois anos. Ver Nota Técnica SEI
n®19911/2020/ME (BRASIL, 2020).

' A estimacdo da taxa social de desconto definida
pela SDI baseia-se na abordagem de eficiéncia, atribuida
ao economista Arnold Harberger. Para uma apresentagao
detalhada dos fundamentos desta e de outras abordagens,
ver Hicks (1973).
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vantagens dessa opgdo seriam estabelecer uma
taxa de desconto especifica para cada projeto
de infraestrutura e permitir a sua atualizacio
periodica, em atengdo aos diferentes cendrios
macroecondmicos possiveis de ocorrer durante
uma extensa relagdo concessoria. A desvanta-
gem, entretanto, reside no consideravel aumento
dos custos de transa¢do em decorréncia das
sucessivas renegociagdes travadas pelas partes
da relagdo contratual. Ou, ainda, o surgimento
de uma percepgédo de inseguranca pelos atores
privados, inibindo investimento, dada a falta
de definicdo de critérios claros enunciados ex
ante, caso a prerrogativa da redefini¢do caiba
exclusivamente ao Poder Publico.”

Um segundo possivel ponto de atengéo ¢é
pertinente ao prolongamento indevido da du-
ragdo do ajuste, em violagdo ao principio do
julgamento objetivo da licitacao. Duas razdes
podem ocasionar tal desvirtuamento indesejado
desse mecanismo.

A primeira consiste na existéncia de even-
tuais falhas durante a realizacio dos estudos de
projecdo de demanda, provocando a ocorréncia
de um desbalanceamento na divisao do risco de
demanda entre poder concedente e concessio-
néria, o que pode resultar em um consumo do
servico muito inferior ao estimado, o que acar-
reta um prolongamento excessivo na duragio
do ajuste. Se a frustragiao de demanda for em
percentual muito elevado face ao inicialmente
estimado, prorrogar o prazo do contrato podera
ndo ser suficiente para se obter um retorno po-
sitivo do investimento realizado.” Esse cendrio

*Embora essas duas solugdes sejam factiveis, na prética
elas poderiam acabar esvaziando a principal vantagem da
metodologia MVPR, que é a diminuigao de necessidade de
renegociagdes futuras pelo advento de eventos que pertur-
bem a execugdo da concessao.

> “Apesar dos argumentos em favor do LPVA [Least
Present Value Auction], hd incentivos perversos no emprego
desse mecanismo. Conforme destacado, investimentos em
rodovias sdo caracterizados por risco e incerteza muito
elevados. Uma critica apresentada ao mecanismo de LPVA é
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pode ser evitado pela elabora¢do de adequados
estudos de demanda, bem como pela defini¢ao
de um cap méaximo para a duragio do contrato.”*

A segunda razdo é a incidéncia de eventuais
alteragdes ilimitadas sobre o objeto contratual.
Como os limites de revisao contratual fixados
nos §§ 1% e 2° do art. 65 da Lei n° 8.666/1993
(BRASIL, [2022b]) ndo se aplicam aos contratos
de concessdes comuns e as PPPs, podem surgir
estimulos externos para a celebragio de modifi-
cagdes abusivas por ambas as partes, capazes de
ensejar a perpetuidade dos contratos, o que, em
todo caso, nao seria uma caracteristica especiﬁca
de licitagdes do tipo MVPR (a inexisténcia de
prazo fixo preestabelecido talvez simplesmente
reduza a exposi¢ao publica de que o prazo do
contrato estaria sendo indevidamente prorroga-
do).” Por essa razio, caso optem por realizar a
licitagdo com a metodologia MVPR, os gestores
poderdo estabelecer no edital uma previsao de
montantes maximos para a inclusdo de novos
investimentos como forma de mitigar esse risco.

Em relagdo a inclusdo de novos investimen-
tos — que nao sdo oriundos da matriz de risco
original do contrato, portanto, completamente
ausentes do plano de negdcios —, ha ainda pelo
menos dois problemas adicionais.

o tratamento assimétrico entre os lados negativo e positivo
da distribuigao do valor presente liquido dos projetos. Caso
a demanda verificada seja muito superior ao valor esperado
(lado positivo), caberd ao concessionario compartilhar o
excedente com o poder concedente; por outro lado, em
situagdes em que o quadro da demanda produz VPL ne-
gativo, fazendo prevalecer o lado negativo da distribuigéo,
o LPVA acarreta extensdo automatica de prazo, o que, no
limite, poderia produzir uma concessdo de prazo infinito.
Esse quadro pode gerar incentivos perversos, prejudicando
a capacidade de atrair investidores” (DUTRA; MENEZES;
SAMPAIO, 2014, p. 327-328).

A respeito da associa¢do entre MVPR e o estabeleci-
mento de prazo maximo a duragdo dos contratos no 4mbito
internacional, ver a nota de rodapé n® 27.

»Lein® 13.448/2017: “Art. 22. As alteragdes dos contra-
tos de parceria decorrentes da modernizagao, da adequagao,
do aprimoramento ou da ampliagao dos servigos nao estao
condicionadas aos limites fixados nos §§ 1° e 2° do art. 65
da Lein®8.666, de 21 de junho de 1993” (BRASIL, [2022c]).
A esse respeito, ver Pinto (2017).



O primeiro consiste na forma de avaliagao
e selecdo dos novos projetos de investimentos
aos quais se destinardo as aplicagdes de capital
do particular no decorrer da concessdo. Isso se
revela importante, pois ndo é incomum que, no
curso da execugao de projetos de infraestrutu-
ra, 0 concessionario e o proprio poder conce-
dente se deparem com diferentes alternativas
de investimentos. Nessa hipotese, é essencial
determinar o retorno marginal dos recursos de
capital aplicados nesses diferentes projetos e,
com isso, identificar qual das alternativas viaveis
sera capaz de promover o maior retorno dos
ativos empregados pelo investidor.

A solugao para essa problematica poderia
ser a realiza¢do de Analise de Custo-Beneficio
(ACB) para determinar o valor do investimento
proposto, seja do ponto de vista intrinseco, seja
em termos de custo de oportunidade, promoven-
do a comparagdo entre dois cendrios distintos:
um cenario sem a realiza¢do do investimento
adicional e outro com a realizagdo do investi-
mento pretendido.”®

Em realidade, independentemente do mode-
lo de contratacdo adotado, a inclusdo de qualquer
novo investimento no 4mbito de projetos de
concessdo em andamento, por ndo ser questio
trivial e por alterar parcialmente o objeto do con-
trato, deve ser em regra precedida da realizagdo
de ACB para se avaliar a qualidade intrinseca
de cada novo investimento adicionado e o seu
mérito do ponto de vista econdmico e social.

O segundo problema reside em que nao
parece ser recomendavel a adogdo da mesma
taxa de desconto definida no momento li-
citatdrio, a qual necessariamente reflete um

contexto macroeconomico especifico, durante

% Para mais detalhes sobre a utilizacdo de ACB como
metodologia de avaliagao de projetos de investimentos em
concessoes e PPPs, ver Cruz e Sarmento (2020). No cendrio
brasileiro, a TSD poderia ser utilizada como uma variavel
para a andlise da inclusdo do novo investimento.

toda a vigéncia do contrato. Uma alternativa a
isso poderia ser calcular o valor presente do
investimento usando a metodologia do fluxo
de caixa marginal,” realizando a recomposi¢do
do equilibrio econdmico-financeiro do contra-
to por meio da taxa de desconto em vigor na
data de realiza¢do da revisdo contratual. Dessa
forma, essa questdo podera ser parcialmente
mitigada se as partes optarem por estabelecer
no edital que a taxa de desconto para novos
investimentos sera fixada periodicamente ao
longo da vigéncia da concessao, explicitando-se
ex ante a metodologia a ser utilizada para seu
célculo. E a solugdo vigente nos setores de in-
fraestrutura de rodovias para fins de recompo-
sicdo de desequilibrios econdmico-financeiros.*
Entretanto, de antemao, pode ser problematica
a combinagdo das metodologias, uma vez que
o FCM adota como premissa um horizonte
temporal delimitado e definido previamente,
0 que ndo acontece no MVPR.

Um terceiro ponto de aten¢io em relacio a
adogao do MVPR que deve ser considerado, caso
se escolha adotar essa metodologia, é relativo ao
encontro de contas entre as partes. Isso porque,
dada a assimetria de informacdes, torna-se dificil
ao poder concedente apurar com exatidao o cus-
to das obras para o concessiondrio e a propor¢ao
exata de sua arrecadacio tarifaria®, de maneira
que a ado¢io desse mecanismo deve vir neces-
sariamente acompanhada do fortalecimento
dos mecanismos de fiscalizagdo, sendo salutar

70 método de Fluxo de Caixa Marginal (FCM) -
utilizado para recompor o equilibrio econémico-financeiro
do contrato na hipétese de realizagdo de novos projetos e
investimentos nao previstos no contrato inicial de conces-
sd0 — consiste na apura¢do de um fluxo de caixa especifico,
separado do fluxo de caixa total original da concesséo,
levando-se em conta apenas as receitas e despesas relacio-
nadas a realizagao do novo investimento.

*Ver, nesse sentido, a Resolugdo n”5.850/2019 da Agén-
cia Nacional de Transportes Terrestres (2019).

*Sobre a assimetria de informagédo nos contratos de
rodovias, ver Freitas e Randerson (2021).
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para essa finalidade, por exemplo, a celebragido
de um acordo tripartite, envolvendo também
os financiadores do projeto.”

A literatura também aponta que um limita-
dor para aadogdo do modelo MVPR consiste na
oposi¢ao realizada pelos investidores privados
decorrente da assimetria de solugdes para situa-
¢des em que a demanda é gravemente frustrada
ou em muito ultrapassada. No primeiro caso,
como visto, o contrato pode prolongar-se indefi-
nidamente, mas isso ndo assegura ao concessio-
ndrio um retorno positivo do seu investimento.
No outro extremo, se a demanda explodir, o
contrato encerra-se em prazo sucinto, limitando
a possibilidade de retornos extraordinarios para
0 concessiondrio.

Merece atengéo o fato de que a variabilidade
de duragdo do contrato acaba por demonstrar
certa imprevisao quanto a0 momento em que
investimentos serdo de fato demandados do
concessiondrio — especialmente se atrelados a
“gatilhos” de demanda -, o que, por sua vez, pode
afetar os contratos de financiamento.” Em todo

O direct agreement ou acordo tripartite consiste num
contrato assinado entre financiador, poder concedente e
concessiondria. O objetivo do instrumento é permitir que
o financiador tenha um papel mais protagonista nas conces-
soes, atuando diretamente sobre esses ajustes para lidar com
as contingéncias surgidas ao longo de sua duragao, mas sem
alterar ou modificar quaisquer obrigagdes da concessionaria
com relagdo ao poder concedente. Trata-se de instrumento
ja consolidado em projetos de concessdo de infraestrutura
realizados em paises desenvolvidos. Considerando que o
mecanismo serve para ampliar os direitos do financiador nos
contratos, ele acaba por funcionar como um atrativo a mais
para buscar investidores tradicionais, como grandes bancos,
e até novos players, o que seria extremamente benéfico em
momentos de dificuldade financeira como o que se vivencia
no momento atual. A respeito da possibilidade de celebragao
de acordo tripartite para a viabilizacdo de financiamento de
empreendimentos publicos, ver Jordao (2017).

*1“As preocupagdes das concessiondrias com o MVPR
sdo de trés ordens: em primeiro lugar, o MVPR nio aprimora
a capacidade do projeto de atingir as obriga¢des com os
financiadores anualmente. Em segundo lugar, a variavel
duragdo do contrato torna a operagao da concessao dificil de
ser organizada, pois o planejamento dos recursos nao pode
ser programado com antecedéncia. Finalmente, 0 MVPR
sempre limita o lucro da concessionaria, mas nao o prejuizo,
de modo que 0 mecanismo nao ¢ simétrico” (VASSALLO,
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caso, se essa situa¢do assimétrica pode causar
alguma perplexidade do ponto de vista econo-
mico, é sabido que juridicamente concessdes de
servico publico, por defini¢do legal, precisam
almejar a modicidade tarifaria.

Por fim, deve-se destacar que, adicional-
mente ao emprego do MVPR, é recomendavel
aintrodugdo de mecanismos que visem reduzir
os riscos do concessiondrio quanto as flutuagdes
do valor da moeda, utilizando-se o conceito de
banda cambial. Embora a principal receita au-
ferida no bojo do empreendimento concessorio
seja o valor da tarifa paga em moeda corrente, os
insumos e financiamentos sdo, em regra, toma-
dos em moeda estrangeira. Assim, as eventuais
flutuacdes cambiais podem dificultar dema-
siadamente para o investidor o pagamento de
seus fornecedores, insumos ou financiamentos.

Para mitigar esse risco, recomenda-se o com-
partilhamento do risco cambial entre o parceiro
privado e o poder concedente. Dessa forma, a
desvaloriza¢do da moeda local para além de
certo patamar previsto em contrato funciona-
ria como um gatilho para o encerramento do
contrato sem culpa do contratado — ou para o
reequilibrio do contrato de concesséo (como
ocorre no ambito das concessoes de rodovias
realizadas pela Artesp e, mais recentemente, nas
novas rodadas de concessio rodovidria promo-
vidas pela ANTT).

Em suma, a utilizagao desse método apresen-
ta beneficios e algumas razdes de preocupagio,
ja tendo sido recomendada por pesquisadores do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea)
em estudo especifico acerca do setor rodovidrio

2006, p. 378, tradugdo nossa). No original: “Concessionaires’
concerns about LPVR are threefold. First, LPVR does not
improve the capacity of the project to fulfill its commitments
to the lenders every year. Second, the variable length of
the contract makes the concession operation difficult to
organise since resource planning cannot be programmed in
advance. Finally, LPVR always limits the upside profitability
of the concessionaire but not always the downside, so the
mechanism is not symmetric”



brasileiro, no qual se concluiu pela possibilidade de utilizagao da meto-
dologia para aperfei¢oar os procedimentos licitatérios e a celebragao de
contratos no dmbito daquele setor.”

4 A compatibilidade do método do MVPR
com o ordenamento juridico brasileiro

Como se viu, hd pros e contras na adogdo do MVPR como critério de
julgamento de licitagdes para a concessdo de infraestrutura. Resta avaliar,
neste momento, se essa ¢ uma soluqéo compa‘u’vel com o ordenamento
juridico brasileiro, de modo que possa ser incluida no rol de opgoes a
disposigdo dos estruturadores de modelagem de projetos rodovidrios.

A primeira vista, poder-se-ia entender que a utilizagdo desse método
seria incompativel com o disposto nos arts. 2°, I e I1I, e 23, I, da Lei Geral
de Concessoes (Lei n®8.987/1995 (BRASIL, [2021a])), os quais prescrevem
anecessidade de que os contratos de concessdo tenham prazo determinado
de duragao. Todavia, ndo nos parece a melhor interpretacao considerar
esses dispositivos como dbices a aplicagao da metodologia do MVPR para
aescolha do licitante vencedor em projetos de concessao de infraestrutura.

Antes de tudo, porque a adogao da metodologia do MVPR para a
escolha do licitante vencedor em projetos de concessdo de infraestru-
tura ndo significa que os contratos de concessio terdo prazo infinito ou
indetermindvel, mas sim que se estabelecerd um prazo mutavel®, o qual
se expandira ou se contraira, conforme as proje¢des realizadas durante
a fase de estudos se revelem aderentes ou nio a realidade concretamente
verificada no decorrer da execugdo dos contratos celebrados. Ha desde
o inicio, no entanto, uma dada receita esperada em certo periodo de
tempo; o que o MVPR permite ¢ o ajuste no segundo elemento quando
o primeiro varia em razdo especificamente da diferenca entre demanda
projetada e verificada.

#2“Outra conclusio do estudo ¢ que hé a necessidade de aperfeicoar o modelo de con-

cessao de rodovias adotado pelo governo federal, para atender ao previsivel aumento da
demanda, que pode ocorrer no prazo da concessdo. Uma sugestdo ¢ que se altere o critério
de escolha do vencedor da licitagdo. Atualmente vence a licitagdo a empresa que oferece a
menor tarifa de pedagio; sugere-se substituir esse critério pelo do MVPR, como no modelo
chileno. Ganharia a licitagdo o proponente que ofertasse o menor valor financeiro para
cumprir todas as obrigagdes contratuais previstas no edital” (INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA, 2010, p. 48).

*Embora possa causar estranheza a primeira vista, a indicagdo dos prazos contratuais
como elemento mutavel no ambito dos contratos de concessao nada mais é que consequéncia
da incompletude desses contratos que, por serem incapazes de prever todas as perturbagdes
e distor¢oes que podem surgir no decorrer de sua execugao, acabam por tornar necessario
o reconhecimento da mutabilidade de algumas variaveis, inclusive seu prazo de execugao.
Para uma andlise especifica dos efeitos da incompletude contratual sobre os contratos de
concessao e de PPP, ver Ndbrega (2010).

RIL Brasilia a. 60 n. 237 p. 11-34 jan./mar. 2023

25



26

Ademais, a necessidade de fixacao de prazo no ambito dos contratos
de concessao visa, essencialmente, impedir a eternizagiao de um mesmo
particular na prestacdo do servi¢o publico, a0 mesmo tempo em que
funciona como uma garantia ao investidor privado de que sera o contrato
mantido por prazo suficiente para a obtengao de receitas suficientes para
amortizar os investimentos realizados.™

E claro que as parcerias desenvolvidas com o Poder Publico ndo po-
derio ser celebradas com uma dura¢io indeterminavel. Todavia, é falha
a ideia de que um prazo definido ex ante por si s6 funcionaria como
uma garantia da finitude desses ajustes e um obstaculo a pereniza¢do dos
projetos concessiondrios. Alids, a previsdo de um termo fixo e inflexivel
ndo impede a perpetuacio dos contratos, tanto que é comum a dilagdo
de prazos de contrato de concessdo para além do termo inicial como
método de recomposi¢ido do equilibrio econdémico-financeiro desses
ajustes — além, é claro, das hipdteses de prorrogacgdo antecipada desses
ajustes em troca da realizagdo de novos investimentos.*

Essa compreensio é corroborada pelo fato de que a prépria Constituigio
da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB), em seu art. 175, ndo
exige a fixagdo de prazo de duragéo especifico para os contratos de con-
cessdo. A Lei n® 8.987/1995 também nada disp6s sobre limite méximo
de duracio dos contratos de concessio de servigos publicos, tampouco
sobre quantidade de prorrogacdes admitidas. Essa lei (BRASIL, [2021a])
estabeleceu apenas que o prazo deve estar previsto em edital e contrato, e
que as condigdes de prorrogacdo também devem estar contratualmente
previstas, o que ndo se traduz na imposi¢cdo de um dever de fixacdo de
um prazo predeterminado e imutavel a priori no ambito desses contratos.

A opgio por essa modelagem explica-se, possivelmente, pelo fato de
que a varidvel prazo é uma das componentes mais sensiveis para a ma-
nuten¢do da equagao econdmico-financeira dos contratos de concessio,

*Sao nesse sentido as palavras de Freitas e Ribeiro (2017, p. 67): “além de o prazo dever
ser determinado para atender & sua fungdo econoémica dentro da engenharia contratual,
como visto anteriormente, essa previsdo também confere ao concedente os momentos
certos para avaliar entre realizar uma nova licita¢do, ou prorrogar o contrato. Evita-se,
assim, que o vinculo entre Estado e particular se eternize, sem que haja manifesta vantagem
ao interesse publico na manutengdo da gestao do servigo publico por seu concessiondrio”

* Exemplo emblemitico nesse aspecto foi a edigdo da Lei n® 13.448/2017, que es-
tabeleceu as diretrizes gerais para prorrogacao e relicitagdo dos contratos de parceria
celebrados nos setores rodoviério, ferroviario e aeroportudrio da Administragdo Publica
federal (BRASIL, [2022c]).

*“Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime
de concessiao ou permissdo, sempre através de licitagao, a prestagao de servigos publicos.
Parégrafo unico. A lei dispora sobre: I - o regime das empresas concessiondrias e permis-
sionarias de servigos publicos, o carater especial de seu contrato e de sua prorrogagao,
bem como as condigdes de caducidade, fiscalizagio e rescisdao da concessao ou permissio;
II - os direitos dos usudrios; III - politica tarifaria; IV - a obrigagdo de manter servigo
adequado” (BRASIL, [2022a]).
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direito constitucionalmente assegurado pelo
art. 37, XXI, e vital para a propria viabilidade do
projeto concedido, o que exige que a maneira de
sua formatacao seja individualizada e adaptada
aos objetivos pretendidos e as peculiaridades
do caso concreto.

Merece ser ainda considerado que a ideia de
um prazo contratual variavel atende diretamente
ao principio da modicidade tarifaria, uma vez
que, havendo oportunidade de explorar o servigo
por um tempo maior como forma de recompor a
sua proje¢do de rendimentos, o parceiro privado
poderd valer-se de uma tarifa mais branda. Essa
solucdo, por sua vez, permitira que parcela maior
da populagdo possa usufruir dos servicos pres-
tados, atendendo a busca por universalizagio,
caracteristica inerente aos servigos publicos,
por meio da exigéncia legal de generalidade.”

Antes de concluir, deve ser feita uma con-
sidera¢do acerca da compatibilidade do MVPR
com os tipos de licitagdo previstos na legislagao
brasileira de concessdo de servigos publicos.
Quanto aos casos em que havera necessidade
de contraprestagdo pecunidria publica, o critério
parece ser o de mais simples subsungio, ja que a
Lei n® 11.079/2004 admite que o vencedor seja
apurado pela menor contraprestacdo a ser paga
pela Administracdo Publica. Assim, pode-se
concluir que a proposta de menor VPR serd
aquela que requererd menor contraprestagio pe-
cunidria ptblica. Ou, dada uma contraprestacio
publica fixada no edital, o menor VPR implicard
a menor tarifa a ser cobrada ao usudrio final
(ja que essa ¢ a principal receita da concessao
comum e da patrocinada). Nas concessoes co-
muns, o menor VPR possivelmente devera estar
atrelado a licitagdes do tipo menor tarifa. Assim,

embora requeira algum esfor¢o hermenéutico,

7 Lein®8.987/1995: “Art. 6°[...]. § 1° Servi¢o adequado
¢ 0 que satisfaz as condigdes de regularidade, continuidade,
eficiéncia, seguranga, atualidade, generalidade, cortesia na
sua prestagdo e modicidade das tarifas” (BRASIL, [2021a]).

entende-se que a licitagdo do tipo MVPR tem
guarida no Direito positivo brasileiro.

Verifica-se, portanto, que a adogao do crité-
rio de julgamento da licitagdo baseado no MVPR
ndo apenas se revela juridicamente viavel, como
aum s6 tempo atende ao interesse privado dos
concessionarios — que terdo garantido o retorno
projetado para seus investimentos em casos de
frustragdo de demanda - e ao préprio interesse
publico de manutenc¢io de um servi¢o adequado
com amplo acesso da populagéo.

Nao se pode desconsiderar que a adogdo de
mecanismos inovadores e sem previsdo legal
especifica podera encontrar entraves junto aos
orgaos de controle, em especial, os Tribunais de
Contas. No entanto, acredita-se que, além de
ser compativel com a legislacao em vigor, uma
vez tomadas as devidas cautelas a respeito dos
pontos de atengdo anteriormente mencionados,
a utilizacdo do mecanismo podera adicionar
ganhos de eficiéncia as contrata¢des publicas,
sem gerar custos adicionais aos cofres publicos.

5 As dificuldades identificadas em
relagao a celebracao de PPPs a luz
dos limites temporais estabelecidos
pela Lei n® 11.079/2004

Conforme se mencionou, a Lei n® 8.987/1995
nada dispos sobre o limite do prazo de duragao
dos contratos de concessio de servigos publi-
cos, tampouco sobre o limite do nimero de
prorrogagdes. Apenas previu que o prazo deve
constar em edital e contrato, bem como que
as condi¢oes de prorrogacdo também devem
estar contratualmente previstas, o que nio se
traduz na imposi¢ao de um dever de fixagdo de
um prazo fechado no 4mbito desses contratos.

Essa mesma modelagem foi seguida por
alguns estados da federacéo, que, ao discipli-
narem o regime juridico de seus contratos de
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parcerias, se alinharam a logica desenvolvida
pelo legislador federal, e ndo fixaram prazo
especifico de dura¢ao méxima para seus con-
tratos de concessao. Esse é o caso, por exemplo,
da Lein®7.835, de 8/5/1992, de Sao Paulo e da
Lei n® 10.904, de 4/6/1993, de Pernambuco.

Todavia, quanto aos contratos de parceria
publico-privada, o legislador federal estabele-
ceu, na Lei n® 11.079/2004, um limite temporal
maximo de 35 anos, incidente no 4mbito da
Uniao, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios®. Trata-se, no entanto, de medida
que pode vir a se revelar incompativel com a
logica econémica que deve nortear a estipu-
lacdo dos prazos de vigéncia dos contratos de
concessio, os quais devem sempre buscar a
maior eficiéncia do ajuste, equilibrando a justa
remuneragdo do capital investido pelo particular
com a inafastavel necessidade de preservagio
do principio da modicidade tarifaria.”

Dessa forma, o limite maximo de 35 anos na
norma, incluindo eventual prorrogagio, pode
em certos casos acabar promovendo relagdes
pautadas em prazos contratuais ineficientes
para a maturagdo econdémico-financeira dos
projetos. Essa restricdo pode vir a elevar os
custos aos usuarios e desestimular a realizacao
de investimentos complementares pelo conces-

#“Art. 5% As cldusulas dos contratos de parceria publi-
co-privada atenderdo ao disposto no art. 23 da Lei n® 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, no que couber, devendo também
prever: I - o prazo de vigéncia do contrato, compativel com
aamortizagdo dos investimentos realizados, no inferior a 5
(cinco), nem superior a 35 (trinta e cinco) anos, incluindo
eventual prorrogagao” (BRASIL, [2021b]).

* Guimaraes (2017, p. 49) chega a afirmar que tal prética,
além de ineficiente, seria inconstitucional, pois, “ao invés
de complementar de modo legitimo a Lei Federal, ofende o
referido diploma e implica usurpagao de competéncia reser-
vada privativamente a Unido para dispor sobre normas gerais
de contratagdo administrativa. Isso porque a auséncia de
prazo na Lei configura um siléncio eloquente e nao autoriza
qualquer outorga de competéncia a Estados, Distrito Federal
e Municipios para fixar prazo maximo para as concessoes
comuns. Com efeito, apenas lei produzida pelo Congresso
Nacional pode limitar o prazo de vigéncia de vinculos de
natureza concessoria (como na PPP, por exemplo)”.
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siondrio, podendo, inclusive, refletir-se nega-
tivamente sobre o plano de investimentos que
se deseja realizar, uma vez que este pode nao
ser compativel com o fluxo de caixa possivel
no periodo limitado de duragao da concesséo.
Critica semelhante foi realizada por Vassallo
(2006, p. 371) a legislacdo chilena, que limita
o prazo das concessdes a0 maximo de 50 anos.

Ademais, devido a incerteza de que os in-
vestimentos poderdo ser, de fato, realizados no
estreito horizonte temporal do contrato de con-
cessao, as alternativas de investimentos passiveis
de previsdo no bojo do préprio contrato de con-
cessdo acabam sendo notoriamente reduzidas
aos projetos possiveis de serem realizados num
horizonte temporal significativamente inferior
ao prazo maximo de 35 anos estabelecido na
norma legal. Isso impede o aproveitamento
maximo dos potenciais de ganhos advindos da
celebragdo da parceria entre o Poder Publico e
o investidor privado.

Assim, aquela norma acaba por promo-
ver relagdes ineficientes do ponto de vista das
melhores praticas adotadas em modelagens
econdmico-financeira de contratos de concessdo
comuns e de PPPs. Além disso, o dispositivo
denota nitida interferéncia do Poder Legislativo
sobre assuntos contratuais que devem ficar a
cargo do Poder Executivo, o qual ¢, por de-
finicdo, o encarregado da gestdo dos servigos
publicos.

E claro que, em se tratando de parcerias
publico-privadas, poder-se-ia cogitar de com-
pensar essa limita¢ao de prazo com a adogéo de
aportes publicos superiores ao longo do prazo
de duragdo da concessdo ou niveis maiores de
contrapresta¢do. Contudo, a depender da ex-
tensdo do valor dos dispéndios publicos neces-
sarios para conferir viabilidade ao projeto, eles
podem vir a comprometer demasiadamente o
orgamento publico, podendo até mesmo ser in-
compativeis com as normas de responsabilidade



fiscal estabelecidas para os entes federativos
por meio da Lei Complementar n® 101, de
4/5/2000.

Porém, a Lei Geral de Parcerias Publico-
Privadas ndo se revela totalmente incompativel
com a ado¢io do MVPR. Ao disciplinar o prazo
de vigéncia do contrato, ela estabeleceu que
este deve ser “compativel com a amortizagao
dos investimentos realizados”. Por conseguinte,
muito embora a lei apresente travas dispondo
que os ajustes ndo poderdo ser inferiores a 5
anos nem superiores a 35 —, nada impede que,
dentro dos limites minimo e maximo esta-
belecidos na legislacdo, o prazo possa sofrer
flutuacoes, tal como observado nos contratos
de concessdo colombianos.

Por fim, vale destacar que, alinhando-se
a logica que norteou o legislador federal na
redacdo do art. 5% 1, da Lei de Parcerias Piiblico-
Privadas, alguns estados da federagdo, ao dis-
ciplinarem o regime juridico de seus contratos
de parcerias, fixaram um prazo especifico de
duragdo maxima para seus contratos de con-
cessdo. Esse ¢ o caso, por exemplo, do estado
do Rio de Janeiro, onde o Poder Legislativo,
em aparente invasdo da esfera de competéncia
do Poder Executivo, delimitou legalmente um
prazo fixo para a vigéncia e prorrogac¢do dos
contratos de concessao celebrados no ambito
daquele ente federativo. Com efeito, o art. 3°
da Lei n® 2.831, de 13/11/1997, estabeleceu
para essas espécies contratuais prazo maximo
de 25 anos, prorrogavel uma tnica vez por
igual periodo.*

Como se pode perceber, a revisdo dessas
espécies seria relevante para facilitar a adogéo
do MVPR. O prazo do contrato deve ser tema

“0“Art. 3* - O prazo do contrato de concessdo ndo poderd
exceder a 25 (vinte e cinco) anos, permitida a prorrogagao,
por uma sé vez e, no maximo, por igual periodo, desde que
comprovada a prestagiao adequada do servico” (RIO DE
JANEIRO, [2021]).

tratado no edital e no contrato das diferentes
formas de parcerias celebradas com o setor
privado, de maneira a estimular a celebra-
¢do de contratos economicamente eficientes,
resilientes as mudangas macroecondmicas
experimentadas ao longo da sua execugio e
suficientemente competitivos para estimular
o desenvolvimento da infraestrutura nacional.

6 Conclusao

A CREFB e a Lei n® 8.987/1995 exigem que
as concessoes de servigos publicos sejam cele-
bradas como contratos finitos, com o propdsito
de evitar a eternizagdo de um mesmo particular
na presta¢do do servico publico, o que pode-
ria desestimular o particular de promover a
modernizagdo das tecnologias empregadas na
prestagdo do servico, além de representar uma
delegagido de fato da titularidade do servigo
publico.

Embora o racional juridico se encontre es-
sencialmente pautado na limita¢do temporal
da concessdo por meio de um prazo fixo de
duragio do contrato, esse parametro nao precisa
ser 0 unico. A determinagdo do momento de
encerramento do contrato por meio da fixagao
de um prazo estanque a priori pode mostrar-se
pouco eficiente quando se vislumbra a pratica
brasileira, além de trazer diversas consequén-
cias indesejaveis relacionadas a inseguranga
do particular na obtengdo do efetivo retorno
do investimento realizado e a dificuldade de
obtengéo de financiamentos.

Desse modo, licitagdes que tenham o MVPR
como critério de julgamento apresentam como
principal vantagem flexibilizar o prazo de du-
ragdo contratual de acordo com a variagdo da
demanda, atrelando seu termo final & arreca-
dagdo das receitas previstas. Surge, assim, uma
alternativa a licitacao de concessodes de servigos
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publicos de infraestrutura que permite suprir as tradicionais falhas de
projecdo de demanda, conferindo-se maior sustentabilidade aos projetos,
e evitando-se a realizacdo de recorrentes procedimentos de reequilibrio
contratual.

Ha compatibilidade desse modelo com o racional do Constituinte e
do legislador ordindrio, na medida em que esse critério, a semelhanca da
fixa¢ao de prazo maximo, igualmente evita a perpetuagdo de um mesmo
agente privado na prestagdo do servico ptiblico concedido, sem, entretanto,
ensejar os efeitos deletérios do atual modelo pautado puramente na defi-
ni¢do do termo final do contrato no momento da sua celebracao somado
a atribuicio do risco de demanda tradicionalmente ao concessionario.

Dessa forma, a prépria realidade tem exposto uma mitigagdo na
tradicional concepc¢ao sacralizada acerca do prazo contratual no dmbito
dos projetos concessérios, como ilustram os casos de aditivos de prazo
para viabilizar a antecipagdo de novos investimentos ou para promover
reequilibrio econdmico-financeiro da concessdo.

Todavia, relativamente aos contratos de parcerias publico-privadas,
o legislador federal estabeleceu um limite temporal maximo de 35 anos
para a realizagdo de contratagdes dessa natureza, o que, muito embora ndo
impeca a adogao do MVPR no ambito desses ajustes, inevitavelmente acaba
por reduzir as possibilidades de sua utilizacao. Contratos que ja tenham
estimativas de retorno dependentes de exploracdo da infraestrutura por
periodos proximos a esse termo tenderdo a nio ser compativeis com a
adog¢do do MVPR, ja que no caso de frustracéo substancial de demanda
a limitacdo temporal estabelecida em lei impedira a recuperagio do in-
vestimento realizado (ou, a0 menos, requerera uma nada trivial discussao
sobre a eventual possibilidade de, em situagao especifica, excepcionar-se
esse limite).

Por fim, néo se pretende defender que a adogdo do MVPR seja ca-
paz de resolver todas as dificuldades experimentadas nos contratos de
infraestrutura de longo prazo. Dada a sua necessaria permeabilidade a
varidveis exogenas, potencializada pelo longo prazo dos contratos, o setor
de infraestrutura mostra-se extremamente complexo, ndo admitindo
solugdes tnicas, aplicaveis a todos os casos.

O propésito aqui ¢ muito mais modesto: centrou-se na apresentagio do
modelo MVPR e na demonstragao de sua compatibilidade com a legislacéo
nacional caso venha a ser adotado. Com base numa interpretacio finalistica
dos dispositivos legais atinentes as contratagdes publicas, verifica-se que
se trata de mecanismo compativel com a exigéncia de fixagdo de prazo
nos contratos com a Administra¢ao Publica e que pode vir em auxilio a
modicidade tarifaria e & universalizacao dos servicos publicos. Somada a
outros avangos contratuais, a adogdo do MVPR em casos especificos — em

w
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especial em projetos greenfield ou que requeiram muitos investimentos
novos, como duplica¢io de extensos trechos ou, no setor aeroportudrio,
constru¢io de novos terminais — pode auxiliar na criagdo de novos mo-
delos de contratos, que sejam resilientes e capazes de reduzir o longevo
gargalo de infraestrutura de transporte existente no Pais*.
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