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1. Introducao

De modo geral, e este trabalho assume esta premissa, a historia de
criacdo da legislagdo das parcerias publico-privadas (“PPPs”) no Brasil
(Lei federal n° 11.079/2004) e, mais especificamente, no Estado de Sao
Paulo (Lei estadual n° 11.688/2004) é de conhecimento de todos. Em
sintese, pode-se afirmar que se tratava de uma busca por investimentos
que possibilitassem a realizagdo de projetos envolvendo tanto servicos
publicos, quanto outros servigos de cunho social, ou, ainda, de deman-
das continuadas da Administra¢ao Publica.

Também é possivel afirmar que as PPPs representavam e represen-
tam um instrumento/estrutura contratual que possibilita a captacdo de
investimentos pela iniciativa privada, necessarios a execu¢ao do projeto
e, a0 mesmo tempo, proporciona uma fiscalizacdo eficiente pelo Estado.
E, possivelmente, por causa desse cendrio que se chegou a formulagio
da obrigacdo de que o licitante vencedor do certame, seja ele individual,
seja ele consorciado, estruture uma sociedade com o propésito especifico
(“SPE”) para executar o objeto da licitacao’.

Nessa toada, pode-se afirmar que a constitui¢io de uma sociedade
de proposito especifico traz vantagens para a Administragao Publica,
pois, de modo geral, permite o controle contabil sem a mistura de recur-
sos publicos e privados destinados a outras finalidades que nao a execu-
¢ao do contrato. Ja para o particular, ha a vantagem de isolar a PPP das
demais atividades empresariais, favorecendo planejamento tributario,
estruturacao societaria do grupo e a captacao de investidores que, por
sua vez, teriam um contratante com atividades bem delimitadas e com
garantias robustas advindas de um contrato continuado®.

A logica é, entdo, principalmente economica. Afinal, tal sociedade é
que terd a obrigacdo de executar o objeto licitado e, para tanto, devera,

5 O caput do artigo 9° da Lei federal n° 11.079/2004 estabelece que “antes da celebracio do
contrato deverd ser constituida sociedade de propdsito especifico, incumbida de implantar e
gerir o0 objeto da parceria”.

6 Cf. OLIVEIRA, Renata Filho de; GRUENBAUM, Daniel. Sociedade de propdsito especifico
nas parcerias publico-privadas, pp. 186-193. Para mais informagdes sobre as vantagens das
SPEs em PPPs, consultar o capitulo IV “Da Sociedade de Propdsito Especifico” do livro “Co-
mentdrios a Lei de PPP: Parceria Piblico-Privada — fundamentos econémico-juridico” de
Mauricio Portugal Ribeiro e Lucas Navarro Prado.
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entre outras atribuicdes: captar e gerir financiamentos; instituir um siste-
ma eficiente para prestagao do servi¢o aos usudrios ou, conforme o caso,
ao Estado; organizar os direitos de seus acionistas; administrar fornece-
dores e construtores; gerir o plano de negocios de acordo com o prazo da
concessao e prestar contas ao Poder Concedente e/ou agéncia reguladora.
Sao essas atribui¢cdes que determinam o funcionamento da SPE na PPP,
podendo ser visualizadas, de forma resumida, no esquema abaixo.
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Fonte: Project Finance, José Virgilio Lopes Enei, Sao Paulo: Saraiva, 2007, p. 414.

Organograma: Estruturagio de Projeto de PPP — Foco SPE.

O esquema acima permite verificar que a SPE € o centro do desen-
volvimento de uma PPP, sendo, portanto, de suma importancia sua ana-
lise para prover os instrumentos de parceria publico-privada’.

7 Ainda para maiores disposi¢des sobre a importancia de se constituirem SPEs para execu¢ao de uma
PPP, ver, por exemplo, 0 acérdao do TCE-SP, analisado pelo pleno: Processo n° 00000887.989.12-
7; Relator Robson Marinho, julgado em 12/9/2012 e publicado em 15/9/2012.
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Do ponto de vista juridico, essas sociedades ndo apresentam um tra-
tamento detalhado no direito brasileiro. Sio sociedades historicamente
criadas pelo direito norte-americano, sendo la denominadas de “Special
Purpose Company” (“SPC”), “Special Purpose Entity” (“SPE”) ou, ain-
da, de “Special Purpose Vehicle” (“SPV”). Nesse pais, 0 aumento do uso
das SPEs ocorreu no inicio da década de 1970, devido as operacdes de
securitizagao das hipotecas garantidas pelo governo, assim como ope-
ragoes de securitizagdo de outros recebiveis, sendo que, somente depois
disso se perceberam os beneficios de se utilizar as SPEs para alavancar
investimentos relativos a um projeto especifico®.

No Brasil, de modo genérico, as ditas sociedades estdo previstas no
paragrafo unico do art. 981° do atual Codigo Civil'®, podendo, a priori,
adotar qualquer tipo societario do direito brasileiro!'. No campo das
PPPs, todavia, as SPEs sdo, em regra, sociedades andnimas, regidas pela
Lei federal n° 6.404/1976. Isso nao deve ser entendido como algo ao
acaso, uma vez que a Lei Federal de PPPs estipula algumas referéncias
para a constitui¢ao das SPEs, nao possibilitando ampla margem de dis-
cricionariedade para a escolha de seu modelo societario. Esse ponto, no
entanto, sera abordado de forma mais detalhada adiante.

Ainda serdo expostas, aqui, outras questdes legais envolvendo as
sociedades de proposito especifico em parcerias publico-privadas como,

8 TOLEDO, Margherita Coelho. A Sociedade de Propésito Especifico no Ambito do Direito
Empresarial Brasileiro, p. 69-78.

9 Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a con-
tribuir, com bens ou servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si,
dos resultados. Paragrafo tinico. A atividade pode restringir-se a realizacio de um ou mais
negdcios determinados. (g.n.)

10 A titulo de possivel interpretagio juridica, esclarece-se que também é factivel defender a exis-
téncia das sociedades de propdsito especifico durante a vigéncia do Cédigo Civil de 1916,
pois, por exemplo, o art. 1.374 dispunha que “no siléncio do contrato, o prazo da sociedade
sera indefinido, salvo a cada sécio o direito de retirar-se mediante aviso com dois meses de an-
tecedéncia ao termo do ano social. Se, porém, o objeto da sociedade for negdcio ou empresa,
que deva durar certo lapso de tempo, enquanto esse, negdcio, ou essa empresa, nao se ultime,
terao os socios de manter a sociedade” (g.n.).

11 Ressalta-se que as SPEs ndo necessariamente tém de ter um prazo de duragio determinado.
O que estipula sua duragio é a execugao de seu propodsito e, n3o, um termo previamente es-
tipulado. Assim, caso uma SPE, concessiondria de um determinado servigo publico, tenha seu
prazo de duragio estipulado, por exemplo, em 15 anos, mas, que ao término desse periodo de
tempo tenha sua outorga prorrogada, por 6bvio, que sua duragdo também serd prorrogada.
Nesse caso especifico, conta-se, ainda, com a incidéncia do principio da continuidade da pres-
tagdo dos servigos publicos, o que impossibilita o fim da SPE pelo simples decurso de prazo.
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por exemplo, a possibilidade de se tornarem companhias abertas, com va-
lores mobilidrios admitidos para negociagao no mercado'?; a autorizagao
da Administragao Publica para a transferéncia do controle da sociedade'?;
e a instituicdo de padrdes de governanga corporativa somado com a ado-
¢do da contabilidade e demonstragoes financeiras padronizadas'.

Naio obstante, é, sobretudo sob a perspectiva econdmica e juridica
supra elucidada, que este artigo buscara descrever e compreender as ex-
periéncias da Administragao Publica no campo da modelagem juridica
de projetos de PPPs, analisando-se, mais especificamente, a elaboragao
de parte de editais, contratos e seus anexos que disponham sobre a for-
mulagao das SPEs. Para tanto, este estudo se valeu de metodologia empi-
rica, estudando as regras especificas de editais e contratos de PPPs.

Procedeu-se, assim, a analise de 21 (vinte e um) editais, bem como
de uma minuta de contrato!’, postos em licitacao, de maneira a identi-
ficar o tratamento que vem sendo dado a alguns pontos definidores da
participagao dos interessados na licitagao e na constitui¢io da SPE que
assinara o contrato com a Administracao Publica. Dentre os pontos de
analise se destacam: (i) participagao de consorcio no procedimento lici-
tatorio; (ii) limitagio do nimero de consorciados; (iii) previsao de per-

12 Conforme o § 2° do artigo 9° da Lei federal n° 11.079/2004: “A sociedade de propdsito es-
pecifico poderd assumir a forma de companhia aberta, com valores mobilidrios admitidos a
negocia¢dao no mercado”.

13 Conforme o §1° do artigo 9° da Lei federal n° 11.079/2004: “A transferéncia do controle da
sociedade de propésito especifico estard condicionada a autoriza¢ao expressa da Administra-
¢do Publica, nos termos do edital e do contrato, observado o disposto no pardgrafo tnico do
art. 27 da Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995™.

14 Conforme o §3° do artigo 9° da Lei federal n° 11.079/2004: “sociedade de propdsito especi-
fico devera obedecer a padrdes de governanca corporativa e adotar contabilidade e demons-
tragdes financeiras padronizadas, conforme regulamento”.

15 O presente artigo envolveu a analise documental de 21 editais referentes a projetos de infraes-
trutura publica para verificacao de aspectos relativos a formagdo e a constituicao do consércio
para participagio na licitagdo e a constitui¢do, estruturacao e controle da respectiva SPE. Ana-
lisaram-se os seguintes instrumentos convocatorios: Estadio Castelao - CE, Estadio Mineirdo
- MG, Trem de Alta Velocidade - ANTT, Creches PMSP, Datacenter, Hospital Subtrbio — Salva-
dor, Praia de Paiva — PE, Aeroportos, Estadio Fonte Nova, Sistema Penitencidrio - MG, Esgota-
mento Sanitdrio — Rio Claro, Linha 4 do Metr6 SP, Linha 6 do Metrd SP, DAEE - SP, Hospitais
— SP, Alto do Tieté — SABESP/SP, Sdo Lourenco — SABESP/SP, Policia Militar - Canoas - RS,
Rodovia — MG 050, Transolimpica — R], Unidades de Atendimento Integrado (UAI) - MG.
No que tange aos contratos, analisou-se unicamente a minuta do contrato da “Linha 6 — Laran-
ja” do Metro/SP, pois esse é, atualmente, o documento de referéncia no Estado de Sao Paulo.
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centuais minimos de participagao no consoércio; (iv) instrumento juridico
utilizado para a formalizagiao do relacionamento no grupo de licitantes;
(v) exigéncia de capital minimo na SPE; (vi) exigéncia de integraliza¢ao
de parcela minima do capital social; (vii) responsabilidade solidaria dos
acionistas da SPE por obrigacoes assumidas pela concessionaria no con-
trato; (viii) repeticio da composicdo do consoércio no capital da SPE;
(ix) restri¢do a alteracdo posterior da composicdao acionaria da SPE; (x)
possibilidade de assun¢do do controle aciondrio da SPE pelos financia-
dores; (xi) exigéncia de conteudo para o estatuto da SPE; e (xii) restricao
a alteracdo do controle indireto da SPE.

O presente artigo esta organizado de modo a apresentar, unicamen-
te da perspectiva da Administragiao Publica, alguns pontos considerados
de grande importancia para constituicio de SPEs em projetos de PPPs,
abordando-se tanto os temas ja expostos acima, quanto esclarecimentos
complementares inerentes ao debate aqui proposto.

Passa-se, agora, a andlise dos principais pontos.

2. A Constituicao da Sociedade de Propésito Especifico

Pois bem, sob uma visdo tradicionalista de procedimentos adminis-
trativos da Lei federal n° 8.666/93, a licitacio de uma PPP contém uma
situagdo bem peculiar: a sociedade de propdsito especifico, que executara
o objeto licitado, ndo se confunde com os interessados que concorrem na
licitacao. Ela somente é formada apds o fim desse procedimento, sendo,
entdo, a responsavel pela execucdo da obra e/ou prestagao do servigo'.

Criaram-se, com isso, duas situacoes distintas. Uma relativa a fase
licitatoria e pré-licitatoria, indicando a composi¢ao e formacao dos li-
citantes, sejam eles individuais ou em consorcio. E a outra, relativa ao
término da licitacdo, a assinatura do contrato e a sua posterior execu-
¢do, destacando, por sua vez, a constituicio da SPE. Ambas merecem
atencio, contudo, devem ser destinadas a sujeitos distintos. Na primeira,
foca-se nos licitantes e, na segunda, na SPE formada por eles.

16 “Pretendeu o legislador colocar em apartado a pessoa juridica interessada na parceria, de um
lado, e a pessoa juridica incumbida da execu¢do do objeto do contrato, de outro” (CARVA-
LHO filho, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo, p. 417).
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2.1 Licitantes

Como a analise realizada neste artigo constatou ser raro que o0s
editais vedem a formagao de consorcio, este topico somente abordara as
peculiaridades dos consércios!'” formados para competir nas PPPs.

Assim, a primeira questdo a ser tratada € justamente quanto a pre-
feréncia da Administra¢ao Publica em facultar a participa¢ao desses em
consorcios. Tal circunstancia revela a hipotese de que a possibilidade
de formacao de consércios torna a licitagdo mais competitiva, cabendo,
ainda, a especulacdo de que a formagao de consorcios é essencial quan-
do o edital exige qualificagdes técnicas ou financeiras que dificilmente
estariam reunidas em um unico licitante.

Com essa premissa fixada, outro ponto que foi observado é que
a limitagao do numero de participantes reunidos em consorcio é mais
frequente em editais de concessdes administrativas (arenas esportivas,
hospitais e creches). A dita limitagao, por seu turno, se por um lado
pode ensejar restri¢do a competi¢ao, permite igualmente ser considerada
como propulsora a competitividade, visto que, em um determinado mer-
cado onde poucos sejam os licitantes aptos a atender as exigéncias de
qualificagao técnica, por exemplo, ndo haveria por que se permitir con-
sorcios envolvendo numero ilimitado de companhias. A andlise, todavia,
deve perpassar as peculiaridades de cada caso concreto.

Anotou-se, ainda, ser raro que o edital estabelega a participa¢ao mi-
nima ou maxima dos interessados nos consoércios. Como eventual pon-
deragio sobre essa alegagao, tem-se que, por um lado, o estabelecimento
de limites minimos ou maximos pode restringir a competitividade da
licitagao, enquanto, por outro, o estabelecimento de limites minimos jus-
tifica-se como forma de valorizar algum participante considerado estra-
tégico para o Poder Publico, ao passo que a fixagao de limites maximos
busca equilibrar a convivéncia entre os consorciados, para minimizar
conflitos de interesses.

17 Vale ressaltar, que os consoércios sio modalidades de organizagio empresarial, sem persona-
lidade juridica, cujo regime juridico estd nos arts. 278 e 279 da Lei federal n° 6.404/1976,
tendo por finalidade permitir que empresas de qualificacbes diversas formem vinculo de in-
tegragdo horizontal, que objetiva coordenar seus interesses para a realizagdo de determinado
empreendimento.
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Apesar dessa pratica ter seus pros e contras, assim como ser um
padrio identificado nos editais aqui analisados, é importante esclarecer,
mais uma vez, que cada projeto é um projeto. A decisdao sobre a veda-
¢do ou nao de formagdo de consoércios, somada as estipulagbes sobre
sua composi¢ao, sO encontra significado frente as peculiaridades de cada
PPP. Nessa toada, pode haver sentido em exigir, no caso dos leildes de
aeroportos pelo governo federal, que o operador aeroportuario detenha
um percentual relevante de participagao do consorcio'®. O mesmo pode
parecer estranho quando se licitar, por exemplo, a construcdo e opera-
¢ao de um sistema de reservatorios, o qual nao envolve um servigo pu-
blico prestado diretamente aos usudrios e nao exige expertise detida por
poucos agentes do mercado.

A composic¢ao do consorcio também requer a apresentagdo do com-
promisso de constituicio do mesmo. Isso foi observado em todos os
editais analisados, supondo-se que tal exigéncia decorre da presung¢io de
que isto facilita a organizacao privada para participar da licitagao, assim
como possivelmente auxilia na garantia da participagao do certame e,
posteriormente, na formagao da SPE e assinatura do Contrato.

Para encerrar as disposi¢oes deste topico, verificou-se que os editais
se dividem quanto a exigéncia de repeticio da composicio do consor-
cio na formagao do capital da SPE. Sobre isso, em relacdo aos editais
que ndo fazem a exigéncia, presume-se que a Administracao pode ter
partido do pressuposto de que a repeticio da composi¢ao do consorcio,
para aquele caso especifico, seria irrelevante para o Poder Publico, assim
como poderia retirar a flexibilidade do licitante vencedor em acomo-
dar seus interesses poOs-licitagao. De outro lado, a exigéncia da repeti¢ao
pode ser considerada como decorréncia logica do principio de licitagdo
(art. 37, XXI, da CF), podendo, se nao cumprida, ser interpretada como
uma forma de burla a essa disposi¢ao constitucional.

18 O operador aeroportudrio tem, por obrigacio do edital, que apresentar participa¢do igual
ou superior a 25% do consodrcio que participa na licitacdo dos aeroportos de Confins/MG e
Galedao/R]. Esse valor foi aumentado se comparado com a exigéncia de participagio minima
de 10% dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracapos.
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2.2 Sociedade de Propésito Especifico

No que tange a constitui¢do da SPE, o exame dos editais revelou o
costume de exigir a apresentacao de declaracio de compromisso para
constituicao de sociedade de propdsito especifico. Essa exigéncia é com-
preendida como outra forma de garantir ao Poder Concedente que a
Companbhia responséavel pela execugio do objeto licitado sera criada.

A declaracdao acima deve ser apresentada como forma de habilita-
¢do, seguindo-se, depois, normalmente o procedimento licitatério até
sua adjudica¢do e homologacio. A constitui¢ao da SPE é devida, entdo,
como condicdo de assinatura do contrato®.

No tocante a forma de constitui¢do da SPE, explica-se que, por via
de regra, essa pode ser uma subsididria da empresa vencedora, ou, ainda,
pode ser um espelho da participagao dos interessados organizados no
consorcio vencedor do certame. Caso o vencedor da licitagdo seja uma
unica sociedade, essa devera estabelecer um vinculo de controle com a
SPE a ser constituida, ndo importando que este vinculo seja direto, no
qual a propria sociedade é a acionista controladora, ou indireta, onde
a sociedade exerce controle por meio de seu grupo econéomico. Na hi-
potese de ser o vencedor do certame um consorcio de sociedades, este
devera deter o poder de controle sobre a SPE, conforme acordo entre as
empresas que compoem referido cons6rcio?’, também considerando as
disposicoes de controle direto ou indireto de cada participante.

Naio obstante, cabe ressaltar que, muito embora seja possivel argu-
mentar que a sociedade de propésito especifico possa ser resultante da
modificagdo de uma sociedade ja existente, nos casos em que, além de
haver uma altera¢io do objeto social para exclusivamente implantar e
gerir o objeto da parceria, também haja uma liquida¢ao de todas as obri-
gacoes e direitos anteriormente constituidas a assinatura do contrato, nao
¢ recomendavel que seu uso seja aceito pela Administra¢do Publica. Tal

19 Nesse sentido também se destaca a aplicacdo com parciménia do artigo 33 da Lei federal n.
8.666/93.

20 Cf. CARVALHO, Gabriel Luiz. Sociedade de Propdsito Especifico como Instrumento de im-
plantacdo e geréncia das parcerias piiblico-privadas. Disponivel em: http://periodicos.franca.
unesp.br/index.php/direitounesp/article/view/274/359, acesso em 28/8/2013.
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interpretagao nao encontra guarida na logica da constitui¢ao das SPEs nas
PPPs, pois, mesmo tendo equacionado todas as obrigagoes, ainda restaria
eventual risco da superveniéncia de passivos trabalhistas e ambientais, o
que possivelmente impactaria no financiamento do projeto.

2.2.1 Exigéncias de subscricao e integralizacao de capital

Ademais deste ponto, aventa-se que quase a totalidade dos editais ana-
lisados contém exigéncia de subscricao do capital social minimo necessario
para a constitui¢ao da SPE. Em aproximadamente metade dos casos anali-
sados, o valor do capital minimo era proporcional ao valor do investimento
de responsabilidade do concessionario. Nos demais casos nao ficou claro
o critério utilizado para determinar o valor do capital minimo, havendo
nitida disposi¢ao de que a estipulagio de valores a serem subscritos na SPE
¢ deixada a cargo da discricionariedade do administrador publico.

E possivel supor, no entanto, que a estipulacdo de capital minimo
acolhe o entendimento de que se trata de exigéncia util ao Poder Publi-
co, na medida em que refor¢a a demonstracao de idoneidade financeira
do concessionario, funcionando como garantia corporativa de cumpri-
mento das obrigagdes assumidas pela SPE, perante o Poder Concedente,
podendo também fomentar a capta¢do de investimentos.

Para que as disposicoes do paragrafo acima sejam alcangadas, resta
fazer a ressalva de uma importante exigéncia: a integraliza¢io de par-
cela minima de capital social da SPE como condi¢ao de assinatura do
contrato de concessao. Isso é feito pela maioria dos editais analisados,
com exce¢ao dos projetos do Datacenter e do Hospital do Suburbio de
Salvador, visto ser, inclusive, uma obrigacdo legal para as sociedades
anonimas, contida no art. 80 da Lei federal n° 6.404/1976'. Talvez seja

21 Art. 80. A constitui¢io da companhia depende do cumprimento dos seguintes requisitos pre-
liminares:
I - subscricao, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as acdes em que se divide o capital
social fixado no estatuto;
II - realizacao, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do preco de emissao das
acdes subscritas em dinheiro;
III - depésito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento bancario autorizado pela
Comissao de Valores Mobilidrios, da parte do capital realizado em dinheiro.
Paragrafo tnico. O disposto no nimero II ndo se aplica s companhias para as quais a lei
exige realiza¢do inicial de parte maior do capital social. (g.n.)
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por esse motivo que os projetos, anteriormente referidos como excecdes,
nao tenham incluido nada sobre a necessidade de integralizagio, ou seja,
por ser uma exigéncia legal, puderam os editais se calar sobre o tema.

Somando ambos os pontos supra, por via das duvidas, especula-se
que deve haver a exigéncia de subscri¢ao de capital social minimo com-
pativel com a complexidade do empreendimento e valor dos investimen-
tos a serem feitos. Por outro lado, ndo deve haver, contudo, a exigéncia
inicial de integralizacdo de todo o capital social exigido, mas apenas de
parte dele, sendo recomendavel insercdo de clausula atribuindo respon-
sabilidade solidaria aos s6cios, mesmo em se tratando de sociedade ano-
nima, pelo capital subscrito e ndo integralizado, conforme a lei ja prevé
para as sociedades limitadas®.

Sobre esse ultimo ponto, refor¢ando a importancia da integraliza-
¢do do capital social, alguns editais ja prescrevem a solidariedade dos
acionistas da SPE pela parcela faltante de capital nio integralizado. E o
caso, por exemplo, da Linha 6 — Laranja do Metrd de Sdo Paulo (Clau-
sula 18.2.2 da minuta do contrato).

2.2.2 Responsabilidade solidaria das obrigacdes da SPE

A responsabilidade solidaria dos acionistas quanto a integralizacao
do capital inicialmente subscrito, contudo, nao tem qualquer relacao
com a prescri¢ao de responsabilidade solidaria dos acionistas por obri-
gagoes assumidas pela SPE perante o Poder Publico. Na maioria dos
editais analisados, nao ha essa estipulagao. Conquanto a estipulacdo de
responsabilidade solidaria dos acionistas quanto ao cumprimento do
contrato possa parecer importante para a protecao dos interesses do Po-
der Concedente, pode ensejar dificuldades relevantes para o setor priva-
do, 0 que certamente afastaria interessados. Ademais, pode-se supor que
a garantia de execucdo contratual, combinada ou ndo com a exigéncia
de subscrigdo de capital minimo da SPE, somada a possibilidade de o Po-
der Concedente realizar intervencdo e extinguir a concessio, é tida como
suficiente para proteger o Poder Publico contra futuras inadimpléncias
do concessionario.

22 Art. 1.052 do atual Codigo Civil.
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2.2.3 Limitagoes de alteracdao do controle e do capital social

Ainda na analise das regras estipuladas no edital e no contrato, vi-
sando assegurar a satude financeira da SPE, é possivel afirmar que devem
existir clausulas limitando as reducdes do capital social posteriores a
contratagdo, como forma de preservar a adequacdo deste com o vulto
de investimentos a serem feitos. Nesse sentido, constatou-se que todos
os editais contém algum tipo de restri¢ao.

O controle da Companhia é outra questdo sensivel, sendo que a
maioria dos editais apenas exige a anuéncia do Poder Publico quando a
alterag¢ao contratual implicar mudanca do controle da SPE. Um ndme-
ro significativo dos editais é mais restritivo e exige a autorizagdo para
qualquer alteragao. E somente uma minoria dispensa a anuéncia da Ad-
ministragdo Publica para a retirada de acionistas, apos o transcurso de
determinado periodo®.

Quanto aos editais que s6 preveem a autorizagdo para os casos de
mudanga de poder de controle, pode-se dizer que as transferéncias de acoes
entre acionistas minoritarios nao vem sendo consideradas relevantes, o que
nao ocorre com a figura do acionista controlador, que é tido como de gran-
de importancia para o cumprimento das obrigacoes assumidas pela SPE.

No que diz respeito aos editais que exigem a autoriza¢do do Po-
der Publico para qualquer altera¢do da composi¢ao aciondria, a escolha
pode ser justificada pela necessidade de se assegurar a manutencao das
qualificagoes técnicas e financeiras exigidas pelo edital.

23 Nesse sentido, cabe destacar as disposi¢oes do art. 27 da Lei federal n° 8.987/1995:

Art. 27. A transferéncia de concessao ou do controle societdrio da concessionaria sem prévia
anuéncia do poder concedente implicara a caducidade da concessao.

§ 1 Para fins de obtencdo da anuéncia de que trata o caput deste artigo, o pretendente devera:
I - atender as exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica
e fiscal necessdrias a assun¢ao do servigo; e

I - comprometer-se a cumprir todas as cldusulas do contrato em vigor.

§ 22 Nas condigdes estabelecidas no contrato de concessio, o poder concedente autorizard a
assun¢io do controle da concessiondria por seus financiadores para promover sua reestrutu-
ragdo financeira e assegurar a continuidade da presta¢ao dos servigos.

§ 32 Na hip6tese prevista no § 2¢ deste artigo, o poder concedente exigira dos financiadores
que atendam as exigéncias de regularidade juridica e fiscal, podendo alterar ou dispensar os
demais requisitos previstos no § 12, inciso I, deste artigo.

§ 42 A assuncao do controle autorizada na forma do § 2¢ deste artigo ndo alterard as obriga-
¢oes da concessiondria e de seus controladores ante ao poder concedente. (g.n.)
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Ja em relacdo aos editais que nio exigem a autoriza¢ao para a retira-
da de acionistas apos o transcurso de tempo determinado, presume-se que
essas alteragoes societdrias ndo ocasionam transferéncia da concessao ou
do controle da concessiondria, assim como, no que tange a este periodo, as
qualificagoes técnicas e financeiras exigidas no edital ja foram absorvidas
pela SPE, tornando sem importancia a figura dos acionistas.

Todas as disposi¢oes acima se referem ao chamado controle direto.
Ja do ponto de vista do controle indireto, verificou-se que a maioria dos
editais analisados contém restri¢des a esse tipo de mudanga do controle
da SPE. Sobre esta disposi¢ao, afirma-se somente que hd uma decorrén-
cia légica da mesma previsdo relativa a mudanga do controle direto.
Mesmo porque, apesar de possivel, constituiria, no minimo, estranho
restringir a mudanga do controle acionario direto e ndo restringir a alte-
ragao do controle indireto.

2.2.4 Conteudo do estatuto social

Outra consideragdo que surgiu da analise realizada, diz respeito a op-
¢do de ndo se trazerem disposi¢oes sobre o contetdo especifico do estatuto
das Companbhias nos editais. Entende-se que tal postura, provavelmente, de-
corre do fato de que a ingeréncia no estatuto das SPEs poderia criar descon-
forto aos potenciais licitantes. Nessa hipotese, o regramento da estrutura de
governanga da SPE somente se justificaria nos casos em que o Poder Con-
cedente também figurasse como acionista potencial ou necessario*. Isso é
comprovado pela andlise dos editais que, em sua maior parte, se limitam a
afirmar que a SPE deve observar as boas praticas de governanca corpora-
tiva sem entrar em maiores detalhes quanto as suas clausulas estatutarias.

Terminamos esse topico esclarecendo sobre outras duas praticas e
peculiaridades das SPEs formadas para executar projetos de PPP, quais
sejam: a abertura da Companhia para proporcionar a negociagao de
valores mobilidrios no mercado (art. 9°, § 2°, da Lei n° 11.079/2004); e
a corrente utilizagio do modelo das sociedades anonimas. Explicar-se-a,
primeiro, esse ultimo ponto.

24 Os casos que envolvem o Estado como acionista das SPEs em PPPs serdo abordados mais a
frente neste artigo.
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2.2.5 Modelo societério: S.A.

De acordo com o mencionado na contextualiza¢ao desse trabalho,
a analise dos editais demonstrou que o modelo societirio das SPEs em
PPPs é, por exceléncia, aquele conferido as sociedades andnimas.

Nao é por acaso. Apesar das SPEs poderem adotar qualquer modelo
societario estipulado pelo ordenamento brasileiro, a priori, no caso das
PPPs somente caberia a constitui¢ido de sociedades anonimas. Ocorre que
esse instrumento das parcerias publico-privadas, em primeiro lugar, exige
que a sociedade criada ao término da licitagdo seja personificada, o que,
por si s, ja exclui a possibilidade de se adotarem as sociedades em conta
de participacdo (arts. 991 a 996 do atual Codigo Civil) e as sociedades
em comum (arts. 986 a 990 do atual Codigo Civil). Em segundo lugar,
podem-se descartar as chamadas sociedades simples (arts. 997 a 1.038
do atual Cédigo Civil), visto que essas sdo, em regra, tipos societarios
voltados para a execugdo de atividades ndo empresariais. Em seguida,
também é possivel descartar a ideia de se utilizarem as sociedades em
nome coletivo (arts. 1.039 a 1.044 do atual Codigo Civil) e as sociedades
em comanditas (arts. 1.045 a 1.051 do atual Codigo Civil), ja que essas
estabelecem responsabilidade ilimitada dos “comanditados”, ponto que
certamente seria um impasse aos interessados em participar do projeto,
enquanto aquelas s6 permitem a participag¢ao de pessoas fisicas.

O modelo societdrio que, depois das sociedades anonimas, talvez
fosse 0 mais proximo das aspiragdes de um projeto de PPP € o das socie-
dades limitadas (arts. 1.052 a 1.087 do atual Codigo Civil). No entanto,
devido as exigéncias legais da lei federal de PPPs, especialmente quanto a
possibilidade de negociacoes de valores mobilidrios, assim como adogao
de padroes de governanga, essa espécie societdria deve ser substituida.
Ainda que se fale na possibilidade das limitadas adotarem parte das
estruturas de governanga das sociedades anonimas, a utilizagdo padrao
para SPEs de PPPs deve seguir sendo de sociedades anonimas. O motivo
¢ um so: além de tudo o que ja foi dito, as SAs se encaixam perfeitamente
no modelo contratual de uma PPP*.

25 Como um possivel sentido contrério, trazemos o exemplo relativo ao posicionamento do
professor Marcelo Andrade Féres, que afirma “Por outro lado, a SPE pode organizar-se sob a
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2.2.6 Emissao de valores mobiliarios

Havendo esclarecido sobre a utilizagio do modelo societario das SPEs
em PPPs, explica-se, agora, sobre a possibilidade dessas Companhias abri-
rem seu capital e negociarem valores mobiliarios na Bolsa de Valores®. Sobre
o tema constatou-se que os ultimos editais do Estado de Sao Paulo, normal-
mente, dispdoem que a SPE somente podera assumir a forma de Companhia
aberta, com valores negociados no mercado “apds encerrada a fase de in-
vestimentos para constru¢do das obras”?’. Ha, aqui, uma possivel logica de
que o licitante vencedor, seja individual ou consorciado, é quem deve assu-
mir a responsabilidade pelos investimentos iniciais. A abertura da sociedade
em momento anterior ao término das obras poderia tornar o procedimento
licitatério indcuo, na medida em que, caso fosse permitida a abertura da
Companhia em momento anterior, outro licitante sem as mesmas capacida-
des poderia, por meio de abertura da empresa, se capitalizar e promover o
projeto. Isso, todavia, dependera de cada modelagem do projeto.

Um caso que, muito embora ainda siga incipiente no Brasil, mas que
merece observagdo como um meio de negociagao de valores mobiliarios, é
o da emissao de debéntures de infraestrutura. Essas estdao previstas, princi-
palmente, no Decreto federal n° 7.603/2011%%, e correspondem a titulos a
serem emitidos pelas SPEs como uma forma alternativa de financiamento,

forma da sociedade simples pura, que foi concebida pelo Codigo Civil de 2002 em oposi¢ao
as sociedades de indole empresarial. Nao hd, no campo legal, qualquer norma que vede a
eleicao desse tipo” (Marcelo Andrade Féres. As sociedades de propdsito especifico (SPEs)
no ambito das parcerias publico-privadas (PPPs): algumas observacées de direito comercial
sobre o art. 9° da Lei n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004).

26 Apontamos sobre o tema, a Instru¢ao Normativa da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)
n° 480/2009, a qual dispde “sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a
negocia¢do em mercados regulamentados de valores mobilidrios”.

27 E o caso da PPP dos Hospitais e da PPP da FURP. No caso da PPP da Linha 6 — Laranja
(Metr6/SP) uma ldgica similar foi seguida, uma vez que, de acordo com o Edital, a SPE deve
assumir feicao de Companhia aberta com possibilidade de emitir valores mobilidrios em até
seis meses antes do inicio da operacdo comercial ou operag¢ao comercial antecipada.

28 A regulamentagdo dessa espécie de titulo é realizada a nivel federal por cada ministério ou se-
cretaria especifica. Nesse sentido, destacam-se, por exemplo, as seguintes normas: Portarias n°
47/2012,90/2012,177/2013 e 282/2013 (Ministério de Minas e Energia); Portarias n° 181/2012
e 868/2012 (Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovag¢ao); Portarias n° 481/2012 e 482/2012
(Ministério das Cidades); Portaria n° 330/2012 (Ministério das Comunicag¢oes); Portaria n°
76/2012 (Ministério da Integracio Nacional); Portaria n° 09/2012 (Secretaria dos Portos); Porta-
ria n® 18/2012 (Secretaria da Aviagao Civil); e a Portaria n° 09/2012 (Ministério dos Transportes).
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frente aos ja tradicionais empréstimos do BNDES. Tal alternativa ja foi
utilizada, por exemplo, em nivel do Governo do Estado de Sdo Paulo, pela
AutoBan (concessionaria de rodovias do sistema Anhanguera-Bandeiran-
tes) e pode vir a ser um mecanismo eficiente de financiamento, caso se
resolvam as questoes envolvendo a atratividade desses valores mobiliarios
- 0 que depende de regulamentacdo a ser emitida pelo governo federal.

3. Padroes de Governanca Corporativa e Contabilidade

O tema sobre a estipulagdo de padroes de governanca e de conta-
bilidade é outra questio importante para as SPEs em PPPs, visto que
traduz a possibilidade de fiscalizacdo mais eficiente pelo Poder Publico.
Nesse sentido, o § 3° do art. 9° da Lei federal n° 11.079/2004 exige
que as sociedades de proposito especifico se subordinem a padroes de
governanga corporativa, bem como a padroes de contabilidade e de-
monstragoes financeiras, ou seja, regras que tém por objetivo promover
a transparéncia, a equidade na relacio com os sécios controladores e
minoritarios, a prestagio de contas por parte dos administradores e di-
retores e a responsabilidade social da empresa.

Algumas regras de governanga corporativa e contabilidade estio na
Lei federal n° 6.404/1976, e outras decorrem de regras escritas ou costumei-
ras que regem o mercado de valores mobiliarios. Dessa forma, quando se
fala em subordinacao a padrées de governanga corporativa e de contabili-
dade, isso significa submeter ao que a lei e os atos normativos que norteiam
a atuagdo empresarial de certa forma ja exigem. No entanto, a ado¢ao do
regime de governanca corporativa implica obediéncia a regras que vao além
da simples obediéncia as normas da Lei federal das Sociedades Anonimas,
cabendo atengio as praticas recomendadas do proprio mercado.

Sobre isso, destaca-se, por exemplo, a existéncia do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (“IBGC”), que estabelece alguns parametros
para as questdes de governanca corporativa®’. De acordo com o dito Ins-
tituto, existem regras especificas dessa governancga, as quais, por sua vez,
sao de grande quantidade, perpassando desde instituicao de conselhos de

29 E o caso da publicacio do “Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”, que
pode ser visto em <http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspx>.
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administra¢ao até a adogao de auditorias independentes e condutas para
resolver conflitos de interesses. Ja as estipulacoes contabeis e de demonstra-
¢do financeira também apresentam regramento proprio, sendo estipulado
por outras entidades, como Conselho Federal de Contabilidade (“CFC”).

Mais especificamente, no que tange aos editais das PPPs implemen-
tados no Estado de Sao Paulo, é possivel perceber que se exige a atengio
genérica das normas de governanga corporativa, sem, contudo, explicar
quais seriam essas. Em caminho contrario, os mesmos editais exigem,
especificamente, a ado¢iao de contabilidade e demonstra¢oes financeiras
adotadas no Brasil, baseadas na Lei das Sociedades Anonimas, assim
como das disposi¢oes contidas nas normas expedidas tanto pelo CFC,
quanto contidas nas Interpretagdes, Orientacdes e Pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (“CPC?”).3°

Assim, considerando que adesdo as regras de governanga corporati-
va €, em tese, voluntaria’!, indicamos que seria recomendavel os editais
identificarem com certa precisio quais seriam as regras a serem atendi-
das pela SPE, facilitando a sua adocao pela concessiondria e, a0 mesmo
tempo, a fiscaliza¢do pelo Poder Concedente.

Um possivel parametro para os editais pode estar na indicagdo de
um dos niveis de estrutura de governanca estabelecidas pela Bolsa de
Valores, na pessoa juridica da BM&FBovespa, a ser incorporada pela
SPE. A Bovespa lista as companhias, por exemplo, em Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado?®?, conforme os padroes de governanga que adotam,
favorecendo, com isso, suas condicoes de financiamento e controle.

Como se vé, ai estd outra peculiaridade que tem fundamento direto
no modelo especifico adotado para as PPPs e, por esse motivo, deve ser
pensada como tal.

30 O edital da PPP do Alto do Tieté ainda cita a observancia da Portaria da Secretaria do Tesouro
Nacional n° 614/2006, que dispde sobre normas gerais relativas a consolidagdo das contas
publicas aplicdveis aos contratos de parcerias publico-privada — PPP.

31 Cf. RIBEIRO, Mauricio Portugal; PRADO, Lucas Navarro. Comentdrios a lei de PPP, Funda-
mentos econdmico-juridicos, p. 250.

32 Para conferir as disposi¢cdes sobre a listagem da BM&FBovespa, acessar o seguinte link
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-
-listagem/o-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?idioma=pt-br >.
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4. Transferéncia do controle aciondrio aos financiadores

E possivel a transferéncia do controle aciondrio da sociedade de
proposito especifico aos financiadores de projetos de PPPs. Ressalta-se,
todavia, que os condicionamentos ou restricdes para a cessao do controle
da SPE sempre deverdo estar presentes no edital do certame, sob pena de
violagdo ao principio da licitagao.

Segundo a Lei federal das PPPs, art. 5°, § 2°, os contratos poderdo
prever os requisitos e condi¢des em que o parceiro publico autorizara
a transferéncia do controle da SPE para os seus financiadores, com o
objetivo de promover a sua reestruturagao financeira e assegurar a con-
tinuidade da presta¢ao dos servicos, ndo se aplicando para este efeito o
previsto no inciso I do § 1° do art. 27 da Lei federal n° 8.987/1995.

Desta forma, resta para o ambito do edital e/ou do contrato trazer
os requisitos e as condi¢des para a Administracao Publica conceder a
autorizacao de transferéncia de controle da SPE aos seus financiadores,
autorizando esses, no caso de inadimplemento, a fazer uso da cldusula
de Step-in Right?* e assumir o controle da SPE, com o objetivo de rees-
trutura-la. O dispositivo permite apenas a assun¢ao do controle pela ins-
titui¢do financiadora, desde que preenchidos os requisitos do contrato®*,
nio sendo admitida a posterior venda para terceiros que operem no se-
tor da concessionaria, salvo se houver nova autoriza¢cio da Administra-
¢ao Publica, dai sim, na forma do art. 27 da Lei federal n° 8.987/1995%.

Viu-se que a maioria dos editais admite expressamente tal possi-
bilidade, no caso de inadimplemento do financiamento contraido pela

33 De modo simples, o direito de step-in rights consiste em assunc¢ao de controle da SPE pelos
financiadores do projeto. (Mauricio Portugal Ribeiro. Concessoes e PPPs: melhores prdticas
em licitagbes e contratos, p. 164).

34 Cf. VASQUEZ , Juan Luiz Souza. A Sociedade de Propdsito Especifico na Parceria Piblico-
-Privada: uma andlise de direito societdrio. Disponivel em: hitp:/fwww.dominiopublico.gov.
br/download/testelarqs/cp119788.pdf. Acesso em 29/10/2013.

35 Nesse sentido: “Segundo a tradi¢do inglesa, o direito de assunc¢do de controle implica conce-
der aos financiadores o direito de obter o controle da SPE em caso de inadimpléncia (step-in),
reestruturd-la e transmitir (step-out ou way out) o controle para um ente que opere no setor
objeto da SPE. Todavia, a Lei n° 11.079/2004 nao regulou essa segunda transferéncia (way
out), de maneira que se aplica no caso o art. 27 da Lei n° 8.987/95, em sua integralidade...”
(RIBEIRO, Mauricio Portugal e PRADO, Lucas Navarro. Comentdrios a Lei de PPP Parceria
Piiblico-Privada, p. 170).
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empresa concessiondria. Alguns facilitam a assuncdo, ao dispensar a
autorizagao prévia do Poder Publico, enquanto outros a exigem. So-
mente a minoria dos editais omitiu-se sobre o assunto. Mesmo nesses
casos, especula-se que a omissdo pode ser justificada pelo fato de que
a possibilidade de assuncdo do controle acionario da SPE pelos finan-
ciadores decorre de lei. Ja a expressa afirmacgao no edital quanto a tal
possibilidade e a dispensa de autorizagao prévia, talvez, possa ser en-
tendida como um importante mecanismo para fomentar a capacidade
de financiamento do projeto.

Apesar da grande importancia estratégica e financeira dos direitos
de Step-in Right, ha entendimentos acerca da inconstitucionalidade da
previsdo de transferéncia do controle da SPE pelos financiadores, por
suposta ofensa ao art. 37, XXI, da Constitui¢ao Federal3¢. Segundo esse
entendimento, a possibilidade de assunc¢do do controle da SPE pelos fi-
nanciadores, sem a necessidade de atender as exigéncias de capacidade
técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal necessarias
a assuncao do servico, seria inconstitucional.

Entretanto, esta alega¢io é afastada, na medida em que, conforme
licao de José dos Santos Carvalho Filho’, nao ha inconstitucionalidade,
porque o mandamento constitucional s6 considera os citados requisitos
(as exigéncias de qualificagdo técnica e econdmica) quando “indispen-
saveis a garantia do cumprimento das obrigagdes”, que é o que ocorre
com a transferéncia do controle da sociedade. Além disso, argumenta-se
que essa é exatamente uma das formas de compartilhamento dos riscos
previstos na legislagao.

Cabe, ainda, ressaltar a possibilidade de uma espécie de “Step-in
Right do Poder Publico”. Essa corresponde a entrada do Estado como
socio do licitante vencedor na sociedade de propésito especifico que
serd a concessiondria. Tal hipotese ocorre especificamente nos casos
de eventual aquisi¢ao da maioria do capital votante da SPE, por ins-
tituicao financeira controlada pelo Poder Publico, em caso de inadim-
plemento de contratos de financiamento (§ 4° do art. 9° da Lei federal

36 Cf. MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de Direito Administrativo, p. 790.
37 CARVALHO filho, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo, p. 413.
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n° 11.079/2004). Nio h4, entdo, sem que haja estipulagdo editalicia
prévia, que se falar de outra forma de o Estado se tornar acionista
controlador da Companhia. Isso, por sinal, iria contra o objetivo de
delegar aquele determinado servico e obra ao parceiro privado, ja que
o Poder Publico acabaria por executa-lo de qualquer maneira’®.

5. Outras questdes sobre o tema

Além dos mecanismos e peculiaridades descritos anteriormente, res-
tam outros pontos que a Administra¢ao Publica tem lidado para elabo-
rar projetos de PPPs.

5.1 Da criacao de filiais pela SPE

Destaca-se, por exemplo, a possibilidade de se estipular a obrigacao
de a SPE criar filiais para operar mais de um lote ou, entdo, operar mais
de um objeto dentro do mesmo lote. Isso ocorreu no caso da PPP dos
Hospitais, onde se licitavam dois lotes, compreendendo o Lote 02, dois
Complexos Hospitalares — Hospital Estadual de Sao José dos Campos e
Hospital Centro de Referéncia da Saude da Mulher. Nesse caso, o edital
previa uma cldusula que obrigava a SPE constituir filial para gerir cada
um dos Complexos Hospitalares, no caso de Adjudicacao do Lote 02 da
licitagao ou caso se sagrasse vencedora de ambos os lotes.

A ideia é manter uma tnica sociedade de propésito especifico®’, o
que permite melhor didlogo com o Poder Concedente, aproveitando,
contudo, a possibilidade de se constituirem filiais para conferir maior
especialidade administrativa a cada complexo hospitalar.

38 Cf. CARVALHO filho, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo, p. 418.

39 A titulo de exemplo, em Portugal, hd parcerias publico-privadas na drea da satide em que se
constituiram duas SPEs para um mesmo projeto. Nessas oportunidades, houve uma mesma
licitagdo, ocasionando um contrato que envolvia trés partes, sendo elas: o Poder Conceden-
te; um parceiro privado que efetuava o projeto, a construgio, o financiamento, e a gestio
e manutengao fisica das instalagdes hospitalares; e outro parceiro privado que realizava a
aquisicao de equipamento e a exploragio da atividade clinica hospitalar. (Parcerias Piblico-
-Privadas e Concessdes: Relatorio de 2012, elaborado pelo Ministério das Finangas, mais
especificamente da Dire¢ao-Geral do Tesouro e Finangas do Estado Portugués. In: < http:/
www.dgtf.pt/ResourcesUser/PPP/Documentos/Relatorios/2012/Relatorio_Anual_PPP_2012.
pdf>. Acessado em 21/10/2013).
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5.2 Da Participacao Acionaria da Administracao Publica

Outro ponto que vem sendo considerado, ao menos em esfera fe-
deral, é a participa¢do do Estado no quadro aciondrio das SPEs*. Esta
postura poderia, possivelmente, ajudar no aporte de investimentos, na
reducdo de assimetria de informagoes entre publico e privado e na trans-
feréncia de know-how. Por outro lado, tal participacdo societaria deve
ser observada com cautela, pois, igualmente poderia gerar um ambiente
de duradouro conflito interno, de sobrecarregamento de atribuigoes es-
tatais e de instabilidade institucional, ja que haveria um grande nimero
de atores governamentais fiscalizando a execucdao do projeto (agéncia
reguladora, entidade acionaria da SPE, Poder Concedente etc.).

No Brasil ja houve, pelo menos, trés tentativas de participacdo esta-
tal nas SPEs de projetos de infraestrutura, havendo, entao, importantes
licbes sobre o tema*'. Na primeira delas, tem-se a relagio do Estado,
por meio de uma empresa publica e um acordo de acionistas, com o
licitante vencedor, seja ele individual ou consorciado. E o caso das con-
cessoes dos aeroportos*?. Tanto na rodada da concessdo dos aeroportos
de Presidente Juscelino Kubitschek (Brasilia), Viracopos (Campinas/SP)
e Governador André Franco Montoro (Guarulhos/SP), quanto na licita-
¢ao dos aeroportos de Tancredo Neves/Confins (Confins e Lagoa Santa/
MG) e Galedo — Antonio Carlos Jobim (Rio de Janeiro/R]), a Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (“INFRAERO?) participa na
execu¢ao das concessoes, detendo 49% das acoes das SPEs*.

40 No Reino Unido, por meio da Secretaria do Tesouro, também se desenvolveu um modelo, no
qual o Estado participa societariamente das Parcerias Publico-Privadas, atuando na forma
uma Companhia Estatal (HM Treasury Company Limited) e se baseando em um acordo de
acionistas (“PF2”) In: < https://www.gov.uk/government/publications/private-finance-2-pf2>,
acessado em 21/10/2013.

41 Olhar: FORGIONI, Paula A. PPPs e participacdo minoritdria do Estado-acionista: o direito
societdrio e sua instrumentalidade para o direito administrativo, pp. 177-182.

42 Informagdes veiculadas no sitio eletronico da Agéncia Nacional da Aviagao Civil (“ANAC”),
In: <http://www2.anac.gov.br/GRU-VCP-BSB/> e <http://www2.anac.gov.br/Concessoes/ga-
leao_confins/>. Acessados em 21/10/2013.

43 De acordo com matérias publicadas no jornal Valor Econdémico (23 e 24 de outubro de
2013), o Ministro da Secretaria da Aviagdo Civil, Moreira Franco, afirmou que a participa¢ao
de 49% da INFRAERO nas SPEs das concessdes de aeroportos seria um peso para o Tesouro
federal, uma vez que a estatal ndo estaria devidamente capitalizada. Desse modo, embora a
Ministra-chefe da Casa Civil tenha rechagado as alega¢des de que o governo federal estaria
reconsiderando o modelo, ja se tem perspectivas de criticas quanto a esse.
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Nesses casos, o edital de licitacao continha disposi¢ao expressa so-
bre o tema, apresentando, ainda, um anexo com a minuta do acordo de
acionistas a ser assinando ao final do procedimento licitatorio. Cabe res-
saltar que, por meio desse acordo, a INFRAERO detinha varios poderes
na gestao de assuntos da Companhia. Por exemplo, para os seguintes
casos, exigiu-se o consentimento da Companhia Estatal caso se desejas-
se: (i) alterar o Estatuto Social da Concessionaria, do seu objeto social
ou da natureza dos negocios conduzidos; (ii) liquidar a Concessionaria,
com excecdo da hipotese de encampacao; (iii) formar qualquer parceria,
consorcio, joint venture ou empreendimento similar; (iv) adquirir par-
ticipagbes em qualquer pessoa juridica; (v) alterar o tipo societario da
Concessiondria; (vi) nomear ou trocar de auditor externo; (vii) transferir,
vender, locar, licenciar ou alienar ativos necessirios a Concessao; (viii)
contratar qualquer endividamento que nio seja vinculado a realizagao
dos investimentos previstos no Plano de Exploragdo Aeroportuaria; (ix)
celebrar qualquer contrato, compromisso, arranjo ou acordo com parte
relacionada dos acionistas do Acionista Privado, salvo se em termos e
condic¢oes de mercado ou permitido pelo financiador; (x) realizar ope-
ragoes de reestruturacdo societaria; e (xi) alterar o capital social auto-
rizado ou reduzir ou emitir novas ag¢des, de valores mobiliarios ou de
qualquer op¢ao ou direito de preferéncia de subscri¢ao de novas agoes*.

O segundo caso se refere ao projeto do Trem de Alta Velocidade
(“TAV”)*, destinado a operar a infraestrutura de transporte ferroviario
no trecho do Rio de Janeiro - Campinas. A participagao do Estado, de
acordo com a Resolucdo n° 07/2013 do Conselho Nacional de Deses-
tatizacao*®, seria realizada pela Empresa de Planejamento e Logistica

44 Baseado no Anexo 23 (Acordo de Acionistas) do Edital dos aeroportos de Guarulhos, Viraco-
pos e Brasilia.

45 Cabe informar que, até a ocasido, ja foram apresentados dois projetos para implanta¢io do
TAV. Um em que a concessiondria teria a obrigacdo de construir a infraestrutura rodante do
trem, podendo operar o transporte depois. E outro em que a VALEC — Engenharia, Cons-
trucdes e Ferrovias S.A. construiria os trilhos, cabendo a concessiondria privada somente a
funcdo de operador do servico de transporte. Essa tltima versao foi, no entanto, retirada pela
propria Administracao Publica, pois houve a percepcao de que o mercado ainda teria reservas
quanto ao projeto e seus investimentos.

46 Resolucdo que aprova o modelo de desestatizacao da operagdao da EF-222, destinada ao Trem
de Alta Velocidade, no trecho entre os municipios do Rio de Janeiro/R], Sdo Paulo/SP e Cam-

pinas/SP, o procedimento de operacionalizagdo da concessao, publicada no Didrio Oficial da
Unido, na Se¢ao 1, em 3 de julho de 2013.
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(“EPL”), a qual atuaria por meio de uma golden share, ou seja, por meio
de uma acdo preferencial de classe especial com diversas prerrogativas.
Essa acdo conferiria, por exemplo, o direito de veto a EPL. A Estatal de-
cidiria, entao, sobre: (i.) alteracio da denominacao social; (ii.) mudanga
da sede social; (iii.) qualquer mudanga no objeto social e a inclusdo de
outras atividades estranhas ao objeto social; (iv.) liquidacdo, dissolugao,
transformacao, cisdo, fusio ou sua incorporag¢do por outra sociedade,
bem como pedido de autofaléncia e inicio de recuperacdo judicial ou
extrajudicial; (v.) alteragdo da obrigacdo estatutaria de observar as dis-
posi¢des do acordo de acionistas arquivado na sede social da SPE; (vi.)
alterag¢ao da obrigacdo estatutdria de observar as regras minimas de go-
vernanga da SPE; e (vii.) quaisquer modificagdes nos direitos atribuidos
a acdo preferencial de classe especial da SPE — acdo essa inalienavel.

Aborda-se, por fim, o exemplo do primeiro leilao para exploragio e
produgao de petroleo e gas natural no pré-sal, licitado no regime de partilha
de producao. Tal leilao ocorreu em 21/10/2013%, situacao em que se reque-
ria a participagio de duas empresas estatais. De acordo com os documentos
disponibilizados pelo governo federal, a Petrdleo Brasileiro S.A. (“PETRO-
BRAS”) seria a operadora e empresa lider de todos os blocos exploratérios,
devendo participar com, pelo menos, 30% em consorcio celebrado pelos
licitantes vencedores. Somar-se-a, também, a Empresa Brasileira de Admi-
nistragao de Petroleo e Gas Natural S.A. (“PPSA”), como sendo uma Com-
panhia voltada a gestdo do contrato de partilha de produgio.

Nao sera feito, aqui, qualquer analise de valor do modelo utilizado.
Explica-se somente que, pelos exemplos supramencionados, vé-se ser pos-
sivel assegurar ao Estado-acionista das SPEs determinados direitos socie-
tarios que resultem em sua participacao gerencial, destacando-se como
eventuais mecanismos: acordo de acionistas, agdes preferenciais, consor-
cios, previsio de quérum qualificado para determinadas matérias e, em
caso de companhias fechadas, divisdo do capital em diferentes classes de
acoes ordindrias, atribuindo-se aquelas detidas pelo Poder Publico o direi-
to de indicar determinados cargos dos 6rgaos administrativos*:.

47 Para maior acesso as informacdes, acessar o sitio eletronico da Agéncia Nacional do Petréleo
(“ANP?). In: <http://www.anp.gov.br/?id=2798>, acessado em 21/10/2013.

48 Cf. FORGIONI, Paula A. PPPs e participacdo minoritiria do Estado-acionista: o direito so-
cietdrio e sua instrumentalidade para o direito administrativo.
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As situagdes descritas acima nao se referem a PPPs, mas sim a con-
tratos de concessao que, inclusive, ndo se confundem entre si, devido a
peculiaridades de cada area. Acreditamos, todavia, independentemente
disso, que todos os trés casos apresentam questdes positivas e nega-
tivas que podem e devem ser analisadas para futuras modelagens de
projetos de PPPs.

6. Conclusdes

Em vista de sua importancia para execu¢ao de um projeto de PPP, a
SPE deve ser constituida de forma robusta, considerando que é o capital
desta que fara frente as necessidades financeiras do contrato, e nio o
patrimonio dos licitantes que serdo seus acionistas.

As Companhias devem ser entendidas sob o contexto das Parcerias
Publico-Privadas, apresentando, assim, diferengas e peculiaridades frente
aos tradicionais modelos societarios. Este é o principal ponto deste artigo,
pois, por mais que se busquem solucdes societirias sobre a questio de
sociedades an6nimas com um proposito especifico, elas nio podem ser
apartadas da logica da Lei de PPPs e do determinado setor do projeto.

O perigo mora exatamente na junc¢ao acritica de institutos juridi-
cos e mecanismos econdmicos. Para evita-la, deve-se refletir sobre as
caracteristicas de cada caso, perpassando, no entanto, pelo menos, pelas
questoes abordadas neste texto.

Naio se deve esquecer, assim, que algumas peculiaridades das PPPs
tornam as SPEs constituidas para sua execugao, unicas. Como lembran-
¢a, destacamos que, se as empresas, em regra, ndo estao obrigadas a
seguir padrdes de governanga corporativa, no caso das sociedades de
proposito especifico de PPPs, em razdo da exigéncia legal, isso é obri-
gatorio, de maneira que se recomenda que os editais descrevam quais
regras de governanga corporativa devam ser atendidas.

O mesmo acontece com a possibilidade de se restringir a regra da
subsidiariedade, prevista na Lei federal n° 6.404/1976, e estipular con-
tratualmente a responsabilidade solidaria dos acionistas no que tange a
completa integraliza¢ao do capital social da SPE.

O tema pode ir mais além e requerer diversos outros estudos para
indicar a relacdo especifica e peculiar que essas Companhias criadas

164



R. Proc. Geral Est. Sdo Paulo, Sdo Paulo, n. 77/78:141-166, jan./dez. 2013

para desenvolver projetos de PPPs tém com os direitos dos acionistas
minoritarios, assunto a ser explorado em outra ocasio.

Por ora, o importante é refletir sobre as disposi¢cdes postas, sem
nunca deixar de analisar cada caso concreto e buscar o aperfeicoamento
do modelo que se apresenta para a sociedade de propoésito especifico em
PPPs, que melhor atenda a correta execu¢ao do projeto.
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