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Os contratos de concessdo ndo podem mais ser interpretados como pactos que veiculam
um regime juridico-administrativo prenhe de prerrogativas publicisticas. De fato, de acordo
com literatura econOGmica, os contratos de concessao ilustram um problema de agéncia
(principal-agent problem), considerando a miriade de atores que participam da sua
arquitetura concessdria, na qual o Poder Concedente ocupa a figura do Principal enquanto o
concessiondrio a figura do Agente. Nesse quadrante, o regime concessorio deve ser
reinterpretado a luz dos seguintes problemas econémicos: (i) problema da teoria da agéncia
(Agency Theory); (ii) problema de risco moral (moral hazard); (iii) problema de assimetria de
informagdo (asymmetric information); (iii) problema de custos de transagao (transaction
costs); (vi) problema de contratos incompletos (incomplete contracts); e, (vi) por problemas
de incerteza (uncertainty). Nesse quadrante, temos para nds que o contrato de concessao
veiculada um modelo de regulagdao enddgeno, por intermédio do qual se estabelece um

sistema de incentivos, a ser aprimorado por modelagens contratuais experimentais.

Exemplo saliente da concepgao aqui apresentada sao as concessdes de aeroportos, que,
desde a Concessdo do Aeroporto de Sao Gongalo do Amarante (ASGA) até a apresentacao da
62 Rodadas, vem experimentando evolugbes regulatérias lastreadas nos resultados das
experiéncias anteriores. Na concessao do ASGA (12 rodada), por exemplo, atribuiu-se o risco
da exploragdo da torre de controle ao concessiondrio, distribuicao que restou ineficiente, seja

por se tratar de fungao que envolve aspectos militares, seja por que o concessiondrio nao
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dispde de condi¢cGes econdmicas para gerenciar tal risco. Diante do que as modelagens das 22
e 32 rodadas ndo reproduziram tal distribuicdo. O racional, pois, foi o de reduzir os custos de
transacdo do leildo, considerando que os usuarios é que pagardo pelo provisionamento de

riscos para os quais o concessionario ndo tem como suportar.

Nada obstante, nas 22 e 32 rodadas, com receio de se inviabilizar a exploracdo de
infraestruturas aeroportuarias deficitarias, sob a justificativa de potencial transferéncia de
know-how, foi engendrada uma modelagem, por intermédio da qual a Infraero teria a
participacdo societaria de 49% da Sociedade de Propdsito Especifico — SPE, a ser constituida
com o Concessiondrio (Acionista Privado). Acontece que se constatou que tal modelagem
produziu ineficiéncias e prejuizos operacionais a propria Infraero, seja por que os consorcios
vencedores eram construtoras (e partes relacionadas), o que importou no trespasse de altos
valores do CAPEX do projeto para a estatal, seja por que ela tinha de arcar com parcela da
outorga do leildo, a qual ndo tinha sido, por ela avaliada, quando da apresentacdo da proposta
comercial. Ndo se constatou a intentada transferéncia de conhecimento dos operadores
aeroportudrios a empresa publica brasileira, e apresentou-se, pois, uma questdo de risco
moral (Moral Razard), pois que, apds a realizacdo do leildo, um dos contratantes poderia se

valer de vantagens informacionais em relacdo a contraparte.

Ainda nas 22 e 32 Rodadas, constatou a configuracdo do fendmeno do Winner’s Curse,
situacdo na qual o vencedor do leildo apresenta uma proposta, demasiadamente, otimista a
propdsito dos aspectos econdémico-financeiros do leildo. Especificamente nessas rodadas, as
propostas comerciais se mostram inexequiveis pelo ndo atendimento dos niveis de demanda
estimados nos EVTEAs (especialmente provocados pela eclosdo da crise de 2014 e pelos
achados da Operacdo Lava-Jato). A modificacdo dos custos de financiamento atrelados ao
novo rating do pais acelerou processos de drasticas mudancas societdrias nos aeroportos das
rodadas em questdo, com uma tendéncia clara de saida dos grupos construtores e assun¢ao
pelos grupos operadores. Tudo contribuiu, no curto prazo, para a repactuacdo da curva de
pagamentos de outorga, na forma do disposto na Lei n°13.499/2017. Em resumo, nessas
experiéncias concessionarias, constatou-se um problema de sele¢do adversa, que teria de ser
corrigido nas proximas modelagens — o que importou, inclusive, no advento de um regime de
relicitacdo dos ativos, delineado na Lei n°13.448/2017. Precisava-se, pois, enderecar esses

temas.

E assim se passou. Na 4° Rodada, restou suprimida a obrigatoriedade de participacdo
compulséria da Infraero no Acionista Privado. Assim é que, a fim se se reduzir as chances da

apresentacdo de propostas inexequiveis, se estabeleceu uma sistematica segundo a qual 25%
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da outorga fixa (adicionada a eventual 4gio) seria pago, no ato de assinatura dos contratos, e
0s 75% restantes seriam pagos, a partir do sexto ano de vigéncia do contrato. Mais que isso,
o restante do VPL seria pago na forma de uma contribuicdo variavel lastreada no faturamento
bruto anual das concessionadrias. Tais alteracdes propiciaram a diminuicdo da assimetria de
informacodes entre as partes, reduzindo os impactos da transferéncia de custos das obras e da
outorga a uma empresa estatal (a Infraero), e garantindo-se a exequibilidade das propostas
(tanto pelo pagamento antecipado, tanto pela instituicdo de uma caréncia nos anos mais
pesados de investimentos das concessoes). A rodada foi importante para a retomada da
confianca de investidores estrangeiros no Brasil em um cendrio pds Operacgao Lava-Jato e foi
marcada por um resultado em que apenas consorcios contendo 100% de capital estrangeiro
lograram-se vencedores, o que confirmou a avaliacdo do Governo de que o rating das

empresas brasileiras estava afetando os custos de project finance naquele momento.

Na 52 Rodada, por sua vez, procurou-se enderecar a questdo da existéncia de aeroportos
deficitarios, por intermédio de uma modelagem de subsidio cruzado entre aeroportos dentro
de cada bloco. Diante do que a exploracdo dos terminais superavitarios viabilizaria os
deficitarios (evitando-se o Cherry Picking). A rodada foi marcada também por uma maior
flexibilizacdo regulatdria e diminuicdo de investimentos prescritivos ou obrigatérios. Nesse
guadrante, aprimorou-se a clausula de “gatilhos de investimentos”, de modo que as
obrigacBes de investimento do concessionario so serdo instituidas na hipdtese do atingimento
de determinado nivel de demanda (sem a fixa¢do de prazo limite, como ocorria nas rodadas
anteriores), ou para o atendimento das obrigacdes de desempenho (correspondente ao nivel
minimo de conforto para os passageiros, nivel 6timo). Por meio de previsdo dessa ordem,
reconhece-se, pois, a incompletude de tais ajustes (incomplete contracts) e os problemas de
incerteza (uncertainty), que permeiam a sua execugdo. Ainda nesta modelagem, previu-se um
sistema de liberdade tarifaria, no qual operadores que ndo detém o potencial de exercer o
poder de mercado tem a liberdade de fixar diferentes valores tarifarios no que toca a aviacdo
regular de passageiros (embarque, conexdo, pouso e permanéncia), a exemplo do que ja se
passava no transporte aéreo de passageiros. Também nessa linha se delineou, em maiores
detalhes, o instituto da proposta apoiada, por intermédio do qual sdo celebrados acordos
entre operadores aeroportuarios e as empresas aéreas, cujo objetivo é o estabelecimento de
uma tarifa adequada, a ser submetida ao crivo do regulador — na linha do que recomenda
Organizacdo da Aviacdo Civil Internacional — OACI. Tais modelos sdo consagrados em outras
experiéncias bem-sucedidas, como, por exemplo, o regime tarifario aplicado no Aeroporto de
Heathrow, na Inglaterra, por meio dos conhecidos institutos do constructive engagement e do
consultation conditions. Sdo clausulas que visam a reduzir a assimetria de informacgfes entre

o regulador e os regulados a propdsito dos reais custos da firma, as quais tém a possibilidade,
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inclusive, de produzir como externalidade positiva a atracdo do ingresso no mercado de

empresas de baixo custo (Low Costs).

Na 62 Rodada, o experimentalismo regulatério teve prosseguimento, por exemplo: (i)
pela estipulacdo de cldusula de “gatilhos de investimentos”, que ndo estdo vinculadas,
necessariamente, a realizacdo de obras pelo concessiondrio, mas a apresentacdo de um plano
de acdo, que dé conta dos efeitos da saturacdo da infraestrutura aeroportuaria; (ii) por ter se
desobrigado a concessionaria a integralizar seu capital social, no valor equivalente a
Contribuicdo Inicial do Contrato e as obrigacGes prévias a sua assinatura, como uma forma de
melhorar as condi¢Ges de financiamento para a cobertura do agio proposto em sua proposta
comercial; (iii) considerando a participacdo de empresas que exploram atividades que geram
receitas ndo tarifarias nas rodadas anteriores, excetuou-se a proibicdo de contratacdo de
partes relacionadas que exploravam receitas extraordindrias, de modo que tais contratos
possam ser sub-rogados pelo novo concessiondrio. Ainda no que toca a sexta rodada e
especificamente em relagdo a dindmica do leildo, podemos destacar a inexisténcia de
declaracdo de instituicdo financeira sobre o plano de negdcios do licitante, e, ainda, a
possibilidade de o consdrcio ser composto exclusivamente por um fundo investidor, por

exemplo, que deverd, neste caso, contratar um operador aeroportudrio.

No quadrante da matriz de riscos da 62 Rodada, é de se destacar uma importantissima
alteragcdo que pode representar uma tendéncia para as préoximas concessdes aeroportudrias,
gual seja ter-se admitido, pela primeira vez fora da receita variavel, a distribuicdo de um risco
de demanda especialmente vinculado a altera¢Ges no regime especial de tributacdo contido
na Zona Franca de Manaus. Significa dizer que o Governo Federal reconhece que o impacto
de uma alteracdo no regime tributario daquela localidade pode inviabilizar a rentabilidade

minima do bloco licitado, o que enseja o compartilhamento do risco entre as partes.

As inovacOes trazidas na rodada em andamento contém previsdes que consideraram os
resultados das rodadas anteriores e buscaram desenhar incentivos, uma vez mais, para a

reducdo dos custos de transacdo do leildo e otimizar a execucgdo satisfatoria do contrato.

Ha, portanto, de se concluir esse breve ensaio no sentido de que as concessdes de
aeroportos evidenciam que as modelagens concessdrias devem ser permeadas pela légica de
incentivos e pelo experimentalismo regulatorio. S3o experimentos que produzem
externalidades positivas para todos os setores de infraestrutura (rodovias, portos, ferrovias).

Avizinha-se a 72 Rodada das concessGes de aeroportos, por intermédio da qual serdo licitados
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os ativos do Santos Dumont e de Congonhas, duas “joias da coroa”. O resultado do Leildo?

N3o sabemos. Mas, certamente, aprenderemos bastante.
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