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Sobre o Infra2038

O infra2038 é um movimento iniciado em agosto de 2017 no encontro anual de lideres da
Fundacdo Lemann. Somos atualmente um grupo com mais de 90 profissionais, atuando em dareas de
infraestrutura tanto no setor publico quanto privado. Somos economistas, engenheiros, advogados,
dentre outros, que acreditam que o pais precisa avancar fortemente em sua infraestrutura para garantir
um aumento de produtividade que, por sua vez, nos garantird uma maior competitividade internacional.
Dada a incapacidade fiscal do setor publico, sabemos que estes investimentos precisardo ser garantidos
com dinheiro privado. O Estado, por sua vez, permanece com o importante papel de planejar, facilitar e
regular os diferentes setores da infraestrutura. Assim, acreditamos na “parceria publico privada” em sua
esséncia, construindo um “ganha-ganha” que garantird um crescimento econdmico sustentavel para o

Brasil.

Nossa missdao é promover concessdes e parcerias publico-privadas, atuando na conexao entre
governos e investidores e no desenvolvimento de contelddo relevante nas dreas de energia elétrica,

logistica, saneamento basico, infraestrutura urbana e infraestrutura social.

Nossa visao é colocar o Brasil, até 2038, entre os 20 primeiros paises no pilar “infraestrutura” do

ranking de competitividade do Forum Econémico Mundial (avanco de 53 posi¢des a partir de 2017).

O Infra2038 ndo tem nenhuma vinculacdo partidaria, nem com nenhum movimento politico. O
Infra2038 atua por meio de publicacdo de divulgacdo de estudos, promocdo de eventos focados no
avanco da infraestrutura, participa¢cdo em audiéncias e consultas publicas sobre temas relevantes a sua

area de atuacao.

As contribuigdes propostas neste documento sdo resultado da elaboragdao coletiva de seus

membros.
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Nossa Avaliagdo

Reconhecemos o grande déficit de investimento no setor de logistica e sobretudo no setor de
rodovias. Temos que modelar todos os trechos rodoviarios onde couber uma concessdo e, onde nao
couber, teremos que encontrar outras solugdes em outros formatos. Com modelagens adequadas,
detalhando o investimento necessario e a tarifa, passo seguinte é licitarmos bem, com o arcabouco
juridico bem formulado, com os gatilhos para o investimento em duplicacdo da pista bem estabelecidos,
com o equilibrio econdmico-financeiro e revisdes tarifarias testados, com a Agencia Reguladora atuante,
e com os editais e contratos se modernizando em cada nova concessdo. E nesse ambiente que
esperamos atrair mais investidores internacionais para os Projetos e mais bolsos de credores para
aumentar a competitividade no financiamento. Nesse sentido nosso mercado de capitais, com a Lei
12.431, vem dando sinais de profundidade. Mas os Projetos Rodovidrios estdo ficando maiores, como
esses dois Projetos bilionarios da BR 381/262 de RS 9,1 bilhdes e da BR 153/080/414 de 7,5 bilhdes.
Assim, € bom abrirmos novas frentes, como a iniciativa de acessar os Fundos de Pensdo, com incentivos

ao proprio emissor e no mercado de capitais estrangeiro. BNDES, outros bancos de fomento e

multilaterais, contribuindo na atracdo desses financiamentos bilionarios.

Entendemos que esse edital traz inova¢des importantes, apontadas logo a seguir, mas ja
destacando a separacdo das ofertas entre outorga e tarifa, antigo pleito de varios formuladores que

preserva a robustez do fluxo de caixa da concessao.

Ha aspectos a serem melhorados. O Step In é uma ferramenta que precisa ser continuamente
melhorada. Esse edital ja traz alguns avangos, mas precisara ser testado do ponto de vista juridico.
Precisamos eliminar o risco de exposicao dos credores aos passivos do Projeto em caso de insolvencia, o

que precisard ser feito revisando a legislacdo. Abaixo, varios itens especificos do Edital a serem

melhorados.
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Pontos positivos:

1. Mudanca do critério de julgamento, passando a aplicar uma combinacdo entre valor de outorga e
valor de tarifa: Pleito antigo na infraestrutura logistica atendido. O nivel minimo de peddgio ird sempre
preservar o fluxo de caixa do Projeto e imunizar a concessao contra um bid muito agressivo. O que vimos
em outras disputas por rodovias no passado foram ofertas de tarifas muito baixas o que tornavam os
Projetos insustentaveis, descaracterizando o conceito de Project Finance. Com esse formato de divisao
entre tarifa e outorga, serd possivel preservar um nivel minimo de fluxo de caixa nos Projetos, ja imunes
a agressividade dos investidores. A diferenca da agressividade do ofertante é destinada a uma outorga a
ser captada fora desse Projeto. Esse também é uma caracteristica importante. A outorga, pago antes da
assinatura do contrato de concessao, tem que ser financiada a priori, e o valor dessa outorga nao

contamina o fluxo de caixa do Projeto.

2. Leildo em duas fases, com a segunda fase em viva voz: ja vimos, de varias experiéncias em outros
setores, a efetividade da distribuicdo em duas fases, com a segunda fase vinculada a um prego como
referéncia do primeiro colocado. O uso da técnica vem aprimorando a extracao de valor da concessao,
beneficiando os usudrios e o poder concedente. A técnica favorece ofertas mais altas no envelope

fechado e ainda permite uma nova disputa em viva voz.

3. Preservar a outorga variavel aceitando o mecanismo de protecdo cambial: Esse mecanismo ainda
ndo foi muito testado, mas pode ser uma porta para a alavancagem em moeda estrangeira em projetos
de infraestrutura, acessando fundings muito competitivos. Esse edital permite a variabilidade da outorga
variavel de 0 a 12% da receita bruta. Necessaria a apresentacdao de mais detalhes da operacionalizacdo

desse mecanismo.
4, Contrato Tripartite e Step In: o contrato Tripartite ja foi implementado nas ultimas concessbes

rodovidrias do Estado de S3o Paulo e é um ponto positivo neste edital. Visa dar maior protecdo aos

financiadores estabelecendo regras mais claras para a administracdo tempordaria e substituicio da
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Pontos positivos:

concessionaria. Neste caso, abre espaco para a assuncdo do controle pelos Financiadores para promover
a reestruturacao financeira da Concessiondria e assegura a continuidade da exploracao da Concessdo. Ha
ainda muita duvida por parte dos financiadores se poderiam ficar expostos a riscos especificos de
acionistas em caso de assuncao de controle. Estas cldusulas visam gerar a seguranca juridica necessaria
gue limitam a exposicao dos Financiadores quando assumem o controle ou a administracao temporaria.
Mas essas duvidas terdo que ser testadas na pratica com o poder judiciario, quando passar a consolidar o
entendimento que o credor ndo pode ser atingido pela insolvéncia do Projeto, quando assumem o

controle.

5. Contas reservas da Concessdo e de Retencdo de Outorga ndo movimentaveis: visam promover um
colchdo de liquidez com o fluxo de caixa da concessiondria ao Poder Concedente para proteger
pagamentos do préprio Poder Concedente a Concessionaria, como nos eventos de reequilibrio,
compensacdo cambial e pagamento de indenizacdo ao final do contrato. Mas hd pontos a melhorar

conforme indica¢des abaixo.

6. 100% das receitas extraordindrias a Concessiondria. Sempre foi uma discussdo dos Poderes
Concedentes destinar parte das receitas extraordindrias a modicidade tarifaria. Este edital beneficia na
integridade a capacidade de empreender das Concessionarias. E sempre foi muito dificil determinar o
percentual correto a ser destinado a modicidade tarifaria de um novo negdcio ainda ndo testado. Com
essa decisdo, a Concessionaria tera 100% de tudo que vier a empreender fora do objeto especifico da
concessdo. E o Poder Concedente certamente aprendera com essas inovagdes e se for pertinente em

futuras concessodes fard as adaptacdes necessarias.
7. Pedagios maiores em trechos de pista dupla do que em pista simples. O Edital prevé uma tarifa

30% maior quando a pista estiver duplicada. Essa é uma medida de incentivo ao investimento na

duplicacdo e ndo onera o usudrio durante a utilizacdo da pista simples.
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O que pode ser melhorado:

1 - Estrutura de Contas

Confirmar o entendimento de que os valores serdo retidos na Conta de Reteng¢ao da Outorga até
atingirem o valor correspondente a soma de Valor de Outorga Variavel dos ultimos 12 meses.

Apds atingir esse limite, o valor excedente passa a ser transferido para a Conta de Ajuste da
Concessdo, onde permanece até sua utilizacdo (para reequilibrio, apds Notificacdo de Reequilibrio pelo
Poder Concedente) ou até o final da Concessao (quando sdo utilizados para indenizacao ou eventual saldo
é transferido ao Poder Concedente).

Caso este seja o entendimento correto, avaliar a eficiéncia de manter esses recursos parados
durante prazo longo, se ndo seria conveniente substituir por outro tipo de garantia (fianca bancaria,
seguro).

A principal vantagem é permitir o uso desse caixa (com remunerac¢do de equity) pelo acionista. Ao
acionista serd dado o direito de optar em contratar uma garantia mais competitiva fornecida por bancos

ou seguradoras e aceita pelo Poder Concedente ou permanecer com o caixa, que tem um custo mais alto.

2 - RestricOes para aceitacdo do modelo de Contrato de Administracdo de Contas por bancos depositarios

Bancos apresentam restricdes para assumir obrigacdes na qualidade de banco depositario que
envolvam analise independente e interpretacdo de cumprimento de disposi¢cdes dos contratos da
operagao.

Os atos do banco depositario devem seguir férmulas claras ou seguir instrucdes por escrito das
partes, na forma de notificacdes em formato j& acordado em anexo ao contrato. Referéncias a
pagamentos e transferéncias “na forma do Contrato de Concessao” devem ser evitadas, ja que o banco
depositdrio poderd ndo aceitar fazer essa verificacao.

Acreditamos que a Concessiondria tera grande dificuldade em contratar o banco depositario no
formato em que a minuta se encontra atualmente. Verifiguem que a Concessionaria tem 30 dias para

efetuar a contratagdo (13.2.1).

3 - Deposito do Valor de Qutorga Variavel

Avaliar a sistemadtica de depdsito do Valor de Outorga Varidvel em conta de titularidade da
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O que pode ser melhorado:

Concessionaria. O valor ndo representara um pagamento em termos reais, ja que se trata de depdsito na
conta da prdpria Concessiondria, sem transferéncia ao Poder Concedente. Referéncias a pagamento
devem ser revisadas e eventuais implicacGes, inclusive fiscais, analisadas. Caso seja efetuada a execucao

da Garantia de Execucdo, os recursos serdo depositados na conta da Concessiondria?

4 - Preferéncia do Poder Concedente. (13.4)

Recomendamos esclarecer a redacdo. A disposicées de transferéncias de valores pelo Banco

Depositario devem ser claras e ndo devem requerer interpretacgao.

5 - Aplicacdo em Investimentos Permitidos do saldo das Contas da Concessdo (Contrato de Concessdo

13.5 e Contrato de Administracdo de Contas 6.1)

A Concessionaria deveria ter a prerrogativa de escolher a aplicagdo, desde que classificados
dentre os Investimentos Permitidos, com liquidez diaria (ou outra a ser acordada no contrato). Nao
recomendamos a referéncia a “liquidez necessdria, para permitir a utilizacdo de tais montantes pelo

Banco Depositario”, ja que exigira que o banco faca a avaliacdo independente da liquidez necessaria.

6 - Instrucoes para o Banco depositario. (Contrato de Administracdo de Contas, 6.3.)

Especificar quem fard a instrucdo para o resgate e incluir modelo de notificacdo para resgate

7 - Proibicdo de 6nus e gravames sobre as Contas (Contrato de Administracdo de Contas, 8.1, vii)

Avaliar a possibilidade de dar a conta em garantia dos financiadores, ja que a conta é de
titularidade da Concessionadria, até para evitar que tal conta seja acessada por terceiros, em penhora
on-line etc. (observado que devera ser respeitado o mecanismo do contrato, financiadores nao poderao

acessar diretamente os recursos).

8 - Patrimoénio do Poder Concedente (13.9)

Entendemos ser necessario ajuste para esclarecer que a referéncia deve ser para a liberacdo para

a conta do Poder Concedente, ndo da Concessionaria.



SroseTe Infra2038
I n ra comentarios Audiéncia Publica BR-262/381

2038 Vers3o para debate

O que pode ser melhorado:

9 - Definigdes
Corrigir referéncias a Conta de Reserva e Conta de Retencdo de Outorga (uniformizar definicdes

entre os dois contratos).

10 - Complementacdo de pagamento de Outorga Varidvel, apds levantamento de balanco (12.4.1)

Recomendamos que seja feita referéncia somente a cobranga especifica, e oferecido um prazo
para complementacdo dos valores. A Garantia de Execucdo cobre as obrigacdes da Concessiondria e

deve ser utilizada somente caso a concessiondria deixe de cumprir a obriga¢do no prazo acordado.

11 - Afericdo do ID (14.1.4)

14.1.4 Afericdo do ID “com apoio do Relator Independente”. Avaliar a conveniéncia da afericao
do Relator Independente ser vinculante a ANTT. O que acontece se a ANTT discordar da aferigdo do

Relator Independente?

12 - Pleitos de reequilibrio (20.7)

Avaliar possibilidade de inclusdo de prazo maximo para avaliacdo dos pleitos de reequilibrio,

como forma de evitar o agravamento da situacao financeira da Companhia.

13 - Passivos Ambientais (23.1.28, 23.2.21)

Sugerimos que as reda¢des das clausulas de riscos ligados ao passivo ambiental sejam
compatibilizadas. Para permitir igualdade de propostas, sugerimos que seja transferido para a
Concessionaria somente o risco de passivo conhecido na época da licitacdo e listado em anexo ao

contrato. Assim, evita-se a assimetria de informacdes entre os licitantes e limita-se a precificacdo do

risco na proposta.
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O que pode ser melhorado:

14 - Modalidades de Extincdo e devolucdo (33.1)

Sugerimos incluir a devolucdo da concessao nos termos da Lei 13.448 e do Decreto 9.957.

15 - Cap ao valor da indenizacdo com base nos Estudos de Viabilidade (35.1.5)

Sugerimos reconsiderar essa disposicdo. Os estudos técnicos sdo exercicios tedricos e tém uma
funcdo propria para a licitagcdo. Apos a licitacdo, os estudos ndo devem servir de parametro econémico
ou fatico para os investimentos que realmente ocorrerem. Incluir esta disposi¢do seria criar um efeito
vinculante para estudos econémicos, medida que foi seguidamente afastada em contratos de concessao

nos ultimos anos.

16 - Forma de pagamento por precatdrio (35.3)

Sugerimos, dado o impacto do pagamento em precatério para o financiamento da concessao,
prever o precatério como forma de pagamento somente quando nao forem suficientes para pagar a

indenizacdo os valores arrecadados em possivel relicitacdo.

17 - Descontos do valor da indenizacdo (35.2)

Tecnicamente, a indenizacdo a Concessiondria ndo é descontada do valor devido aos
financiadores. A indenizacdo é devida a Concessiondria, mas pode ser paga diretamente aos

financiadores, reduzindo assim o saldo devedor da Concessiondria junto a estes.

18 - Rescisdo da concessdo e acdo judicial (44.1.1(iv)

O contrato veda que se submeta a arbitragem eventual litigio referente a pedido de rescisdo do
contrato pela Concessionaria. Consideramos que essa vedacao poderia gerar atrasos na resolucdo da
disputa e que, como experimentado nos ultimos anos, tanto para os usuarios quanto para o risco
regulatério, é preferivel ter uma solugdo rapida e direta do que um processo de devolugao que se

prolongue por multiplas instancias e atrase a discussdo de indenizacdo e de melhorias para os usudrios.
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O que pode ser melhorado:

19 - Competéncia dos Dispute Boards (44.5.1)

O contrato limita o Dispute Board a matérias de natureza técnica e/ou econémico-financeira.
Sugerimos que essa limitagao é insuficiente e pode gerar discussdes juridicas. Por exemplo, a discussao
de uma cldusula contratual ou do cumprimento de uma condicdo legal é base para uma discussao
técnica, que fica indcua, sem analise de disposicGes regulatérias e técnicas. Para ndo gerar riscos de

esvaziamento do dispute Board, sugerimos ampliar sua competéncia. Consideramos que a ampliagdo é

benéfica e ndo traz riscos, dado que o Dispute Board é facultativo para as Partes.




