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RESUMO

O presente artigo efetua investigacao centrada no financiamento de servigos publicos
no contexto brasileiro. O ponto de partida € a jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal (STF). A perspectiva da investigacao reside no direito administrativo e na
realizacao de valores constitucionais, sob a ordem constitucional brasileira, com o
emprego de parcerias com a iniciativa privada, por meio de concessdes comuns €
parcerias publico-privadas (PPP’s). A metodologia empregada foi a revisao
bibliografica acerca da prestacao de servigos publicos e do mecanismo de engenharia
financeira do project finance e a pesquisa na jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal acerca de concessées de servigos publicos. Nao obstante os achados dessa
ultima ndo tratem diretamente do tema, dele se aproximam de forma lateral na
aplicacao de normas tributarias. Como referencial tedrico subjacente, foi adotado o
constructivismo logico-semantico. As referéncias jurisprudenciais coletadas em
amostra direcionam a pesquisa no sentido da verificacdo da compatibilidade entre, de
um lado, a distingdo de concessionarias de servigo publico segundo tenham ou nao
finalidade lucrativa ou negociem agdes em bolsa de valores, e, de outro, a efetividade
dos valores constitucionais realizados no plano pragmatico por meio de parcerias com
a iniciativa privada para prestacdao de servicos publicos. O project finance é
apresentado nesse contexto como técnica de engenharia financeira prevista na
literatura e empregada no financiamento de parcerias entre governos e iniciativa
privada para servigos de longo prazo e grandes obras e meio de viabilizar os objetos
contratados por meio de concessodes e parcerias publico-privadas (PPP’s). O estudo
conclui que a finalidade lucrativa do empreendimento, e a participagcao de capital
proprio (equity) e de terceiros (debt) no projeto, inclusive com o emprego do mercado
de capitais, se alinham com a sua financiabilidade e, portanto, com a efetivacao de
normas administrativas e constitucionais.
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ABSTRACT

This article carries out research focused on the financing of public services in the
Brazilian context. The starting point is the jurisprudence of the Federal Supreme Court
(STF). The perspective of the investigation lies in administrative law and in the
realization of constitutional values, under the Brazilian constitutional order, with the use
of partnerships with the private sector, through common concessions and public-
private partnerships (PPP's). The methodology used was the bibliographic review on
the provision of public services and the financial engineering mechanism of project
finance and the research in the jurisprudence of the Federal Supreme Court on public
service concessions. Although the findings of the latter do not deal directly with the
subject, they approach it in a lateral way in the application of tax rules. As the
underlying theoretical framework, logical-semantic constructivism was adopted. The
jurisprudential references collected in sample direct the research towards verifying the
compatibility between, on the one hand, the distinction of public service
concessionaires according to whether or not they have a for-profit purpose or trade
shares on the stock exchange, and, on the other hand, the effectiveness of the
constitutional values realized at the pragmatic level through partnerships with the
private sector for the provision of public services. Project finance is presented in this
context as a financial engineering technique provided for in the literature and used in
the financing of partnerships between governments and the private sector for long-
term services and large works and a means of making the contracted objects feasible
through concessions and public-private partnerships (PPP's). The study concludes
that the profit-making purpose of the project, and the participation of equity and third
parties (debt) in the project, including the use of the capital market, are aligned with its
financeability and, therefore, with the implementation of administrative and
constitutional rules.

Keywords: Concessions and PPP's; Civil service; Dealership; Profit; Stock trading on
the stock exchange; Project finance.

1 INTRODUGAO

O objetivo do presente estudo’ é analisar a compatibilidade do cumprimento do
dever estatal de prestagcao de servigos publicos, sob a ordem constitucional brasileira,

€ a presenga na execugao do mesmo projeto, de busca de satisfagdo de interesse

1 O interesse desta investigagdo nasceu de um estudo anterior, que teve por objeto a analise da
incidéncia tributaria na concessao de uso de bem publico. Na questdo concreta entao investigada, a
certeza quanto a sujeigdo do projeto concessoério a incidéncia do imposto predial urbano, de
competéncia municipal (IPTU), consistia em elemento relevante para fins de garantir a atratividade do
projeto para a iniciativa privada. O estudo entdo desenvolvido utilizou como metodologia a analise de
decisdes pertinentes do Supremo Tribunal Federal (STF) e permitiu identificar uma linha evolutiva do
entendimento do STF sobre o tema. Os resultados da pesquisa entdo desenvolvida produziram
reflexdes que conduziram ao desenvolvimento da presente investigagdo. Confira-se. ANDRADE,
Ronaldo José de. Revista Brasileira de Infraestrutura — RBINF, ano 13, n. 26, p. 81-96, jul./dez. 2024.
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lucrativo pelo agente privado contratado, e de investidores, terceiros, titulares de
direitos no mercado de capitais, em razdo da negociagcao de agbes da pessoa juridica
concessionaria em bolsa de valores. O questionamento acerca dessa compatibilidade
surge a partir de um primeiro exame da jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal
(STF) que, segundo os critérios de investigacao utilizados, teve como resultado
apenas debates no campo do alcance da norma de imunidade tributaria.

O problema em foco consiste, portanto, em identificar se o racional da
financiabilidade de projetos de infraestrutura, contratados por meio de concessbes
comuns e parcerias publico-privadas se encontra de alguma forma presente como
substrato argumentativo do repertério jurisprudencial do Supremo Tribunal Federal,
ainda que as amostras sejam pertinentes ao campo de aplicagdo de normas
tributarias.

O exame de tal jurisprudéncia em perspectiva sob um recorte? substancial

especifico, revelou apenas uma aproximacao lateral do tema, uma vez que aspectos

2 O recorte da jurisprudéncia foi efetuado sob o aspecto substancial, com a coleta de todos os
julgamentos realizados pelo Supremo Tribunal Federal em sede de repercusséo geral, tendo por objeto
o instrumento da concesséo de servigo publico. A pesquisa realizada no portal do Supremo Tribunal
Federal, no dia 16/09/2025, sob tais critérios, resultou em 69 (sessenta e nove) achados. Apds a devida
analise individual caso a caso, foram selecionados os casos que de alguma forma adentrado, ainda
que lateralmente, aspectos relativos ao financiamento do objeto contratual com recursos préprios
(equity) ou de terceiros (debt), ou ainda de receitas ancilares, a que se refere o artigo 11, da Lei Federal
n°® 8.987, de 13 de fevereiro de 2025, ou, por fim, por meio de recurso ao mercado de capitais (portanto,
com exclusdo dos casos que tenham se restringido a debates acerca de regime tarifario). Apds esse
recorte, a amostra se restringiu a 02 (dois) casos: Recurso Extraordinario n°® 601.720 (Tema n° 437) e
Recurso Extraordinario n°® 1.479.602 (Tema n° 1297). Como ambos os casos resultantes se tratassem
de analise de imunidade tributaria em projetos de concessédo, denotando que a unica via em que
projetos de concessdo tenham tido aspectos relativos ao seu financiamento apreciados pelo Supremo
tenha sido sob a dtica da incidéncia das normas tributarias, passou-se a uma segunda pesquisa de
repercussdes gerais com os critérios concessdo de servigo publico e imposto, com a obtencao de 14
(catorze) e uma terceira coleta complementar, com os critérios de concessédo de servigo publico e
imunidade, com a obtengao de 12 (doze) resultados que, analisados um a um, que n&ao enriqueceram
a amostra. Portanto, o universo de analise foi restringido aqueles dois casos iniciais e aos processos
relevantes ao tema mencionados no corpo dos respectivos relatérios ou votos. E, diante dos resultados
produzidos nessa sequéncia de recortes, que se iniciou apenas com o uso dos critérios concessédo de
servigo publico e repercussdo geral, a amostra ao fim e ao cabo se ficou delimitada a um contexto de
aplicagao de normas tributarias. O cabimento do estudo, ndo obstante isso, que se efetua sob a
perspectiva do direito administrativo, se justifica diante da propria unicidade do Direito e do
reconhecimento de que suas subdivisbes atendem a objetivos de natureza meramente didaticos. No
dizer de Aurora Tomazini de Carvalho: “O direito positivo € um sistema muito complexo. Imaginemos
todas as normas juridicas existentes hoje no Brasil, reunidas num grande conjunto e logo constatamos
a impossibilidade de conhecé-las sem que separadas em partes. E assim que surgem os chamados
“ramos do direito”, que nada mais sdo que recortes epistemoldgicos realizados para reduzir a
complexidade do objeto.” E afirma adiante que “o direito positivo € um sistema uno e indecomponivel”.
CARVALHO, Aurora Tomazini de. Curso de Teoria Geral do Direito: o constructivismo légico-semantico.
62 ed. rev. e atual. Sao Paulo: Noeses, 2019, p. 169. De forma que a investigagcdo ndo coloca em xeque
as decisbes analisadas, objeto de aplicagdo em seu campo delimitado, de incidéncia de normas
tributarias. Antes, extrai daquele contexto insumos e reflexdes relevantes para a aplicagao de normas
e instrumentos de préprios do direito administrativo.
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pertinentes ao financiamento de projetos de concesséo e parcerias publico-privadas
(PPP’s) sao utilizados para fins tdo somente de delimitacao, pelo STF, do alcance da
norma imunizante a incidéncia tributaria. Ademais, no respectivo repertorio
jurisprudencial, fica latente uma ideia de oposigdo entre a prestacdo de servigos
publicos e o auferimento de lucro pelo concessionario ou ainda a negociagao de suas
acdes em bolsa de valores.

A investigagdo propde examinar a questdo sob a perspectiva do Direito
Administrativo, no cumprimento de deveres estatais a fim de verificar a hipotese de
que, sob esse campo de estudo, ndo se constate referia oposi¢cao. A relevancia do
estudo do decorre de desafios presentes na modelagem de concessdes e parcerias
publico-privadas. O primeiro subtdpico foca na busca dos elementos de pesquisa no
repertorio de jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal e em sua interpretagcéo das
normas do sistema? juridico, por meio dos debates havidos e decisbes tomadas em
sede de repercusséo geral®.

Em seguida é investigada a norma juridica extraida do texto constitucional que
impde ao Estado a prestacdo de servicos publicos para a realizagao de valores
constitucionalmente positivados. No terceiro subtdpico, passa-se ao exame da técnica
de engenharia financeira por meio do project finance a fim de relaciona-la com a
realizacdo daqueles valores no plano pragmatico, conferindo-lhe efetividade.

O estudo conclui que, nas concessdes de servigo publico, o objetivo do parceiro
privado (concessionario) em obter lucro ndo se mostra contraposto a realizagdo do
valor constitucional que decorre da norma extraida do texto constitucional, que ordena

que o Estado preste servigos publicos, por si ou por terceiros. Antes, constitui

3 Paulo de Barros Carvalho lembra a existéncia de debates na doutrina acerca do emprego dos termos
ordenamento e sistema. De forma que, segundo alguns autores, ao passo que 0 primeiro comportaria
o direito positivo tal qual objeto de advindo da produgéo do legislador em textos de lei, o termo sistema
ja tem por referéncia outro objeto daquele extraido, mas que com ele nao se confunde. Porque
considerado em momento posterior, quando ja talhado pela Ciéncia do Direito, por for¢a do labor do
cientista que o interpreta e hierarquiza, conferindo aquela matéria bruta inicial o carater de sistema. O
referido autor adota posi¢do segundo a qual desnecessaria essa distingdo, porém, no presente estudo,
e registrado o debate, os termos serdo adotados com aludida significacéo distinta. CARVALHO, Paulo
de Barros. Direito Tributario: linguagem e método. 82 ed. Sdo Paulo: Noeses, 2021, p. 222-224.

4 Rafael Maffei Rabelo Queiroz e Marina Feferbaum apontam a relevancia desse instrumento
introduzido pela Emenda Constitucional n® 45, de 30 de dezembro de 2004, no contexto e a um
diagndstico de insuficiéncia de capacidade do STF em dar vazao ao seu estoque de processos. “A
Repercussao Geral, embora incluida formalmente na Constituicdo como filtro de acesso dos recursos
extraordinarios ao tribunal, foi se tornando um dos principais instrumentos de generalizagao dos efeitos
do julgamento de casos individuais selecionados pelo tribunal, atingindo, assim, milhares de outros
recursos semelhantes a um unico “caso paradigma”. FEFERBAUM, Marina; QUEIROZ, Rafael Maffei
Rabelo, Metodologia de Pesquisa em Direito: técnicas e abordagens para elaboragao de monografias,
dissertagdes e teses. 22 ed., Sao Paulo: Saraiva, p. 438.
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instrumento de incentivo para o alinhamento de interesses que o modelo
concessionario representa. Da mesma forma, a negociacdo de agdes do
concessionario no mercado de capitais consiste em instrumento importante que
possibilita a implantacado de projetos de infraestrutura e do interesse da coletividade,
em conformidade com a norma juridica analisada. Por fim, o sistema de direito positivo
deve conferir a necessaria seguranga juridica para o fortalecimento do mercado de
negocios publicos no Brasil. Isso inclui uma adequada compreensdo dos mecanismos
de engenharia financeira que viabilizam os projetos de concessao e PPP’s e a

ampliacao da infraestrutura do pais.

2 A REALIZAGAO DO INTERESSE PUBLICO NA PRESTAGAO DE SERVIGOS
PUBLICOS E O SEU FINANCIAMENTO: UMA PERSPECTIVA LATERALMENTE
PRESENTE NA INTERPRETAGAO DA IMUNIDADE TRIBUTARIA PELO STF

No exercicio de sua atividade hermenéutica de aplicagao da norma extraida do
texto® constitucional que estabelece a imunidade tributaria em favor de todas as
unidades do Estado Federal brasileiro, estabelecendo os seus limites diante de casos
concretos, o Supremo Tribunal Federal tem paulatinamente construido uma
jurisprudéncia segundo a qual algumas prestadoras de servigos publicos estdo ao
alcance dessa norma, e, portanto, sob o gézo desse beneficio, de forma legitima, sob

o direito positivo brasileiro, na operagao de seu respectivo empreendimento®, ao passo

5 Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, € vedado a Unido, aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios.: VI - instituir impostos sobre: a) patriménio, renda ou
servigos, uns dos outros; (...) § 2° A vedacéo do inciso VI, "a", é extensiva as autarquias e as fundagdes
instituidas e mantidas pelo poder publico e a empresa publica prestadora de servigo postal, no que se
refere ao patrimbnio, a renda e aos servigos vinculados a suas finalidades essenciais ou as delas
decorrentes. § 3° - As vedacgdes do inciso VI, "a", e do paragrafo anterior ndo se aplicam ao patrimonio,
a renda e aos servicos, relacionados com exploracao de atividades econémicas regidas pelas normas
aplicaveis a empreendimentos privados, ou em que haja contraprestagdo ou pagamento de precos ou
tarifas pelo usuario, nem exonera o promitente comprador da obrigagéo de pagar imposto relativamente
ao bem imoével. BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Repubilica, 1988. Disponivel em:
[http://lwww.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm]. Acesso em: 15 out 2025.

6 O emprego do termo empreendimento tem por finalidade destacar um dos elementos que, como
adiante sera apontado, caracteriza os contratos de delegacao, a constituicido de uma Sociedade de
Propdsitos Especificos (SPE) destinada a delimitar a execugéo desses contratos de longo prazo que,
exigem autonomia gerencial e estabilidade, de forma que o projeto estruturado pelo poder concedente
e adjudicado ao concessionario na licitagdo se constitui em um negécio. MOREIRA, Egon Bockmann,
Direito das Concessodes de Servigo Publico: concessdes, parcerias, permissdes e autorizagdes, 22 ed.
12 reimpr. Belo Horizonte: Férum, 2023, p. 106.
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que outras nao sao alcangadas, e como elemento de distingéo tais decisdes apontam
a finalidade lucrativa e a negociacdo de acgcbes em bolsas de valores pela
concessionaria.

Dentre todo o conjunto de decisbes’ identificadas no curso da investigagéo, foi
corroborada a relevancia do tema, uma vez que ora se encontra pendente de
julgamento, pelo STF, o leading case do Tema n°® 1.297, em sede de repercussao
geral®, que tem por objeto a “imunidade reciproca sobre bens afetados a concesséo
de servico publico”. O entendimento inicialmente referido no STF acerca do tema e
que ilustra a evolugao dos debates, consiste em uma decisdo® que dizia respeito ao

alcance de normas tributarias a unidades de saude constituidas na forma de

7O conjunto de casos submetidos ao Supremo Tribunal Federal analisados no bojo desta investigagédo
foram os seguintes: 1) STF. Recurso Extraordinario n°® 580.264/RS, Min. Relator Joaquim Barbosa,
Plenario, Redator do acérdao Min. Ayres Britto j. 16/12/2010, DJe. 06/10/2011, leading case do Tema
n® 115 (que teve por objeto caso concreto reconhecido nos debates como de carater peculiarissimo,
em que se discutia a incidéncia da norma imunizante em face trés estabelecimentos de saude, Hospital
Nossa Senhora da Conceigao, Hospital Cristo Redentor e Hospital Femina, constituidos na forma de
sociedade andénima sob o controle da Unido): Aplicagdo da imunidade tributaria reciproca as
sociedades de economia mista que prestam servicos de salde exclusivamente pelo SUS. 2) STF.
Recurso Extraordinario n°® 773.992. Min. Rel. Dias Toffoli, Plenario, j. 15/10/2014, DJe. 19/02/2015,
leading case do Tema n° 644: Imunidade tributaria reciproca quanto ao Imposto sobre Propriedade
Territorial Urbana — IPTU incidente sobre iméveis de propriedade da Empresa Brasileira de Correios e
Telégrafos — ECT. 3) STF. Recurso Extraordinario n° 601.720, Min. Relator Edson Fachin, Relator do
acordao Min. Marco Aurélio, Plenario, j. 19/04/2017, DJe. 05/09/2017, leading case do Tema n° 437:
Reconhecimento de imunidade tributaria reciproca a empresa privada ocupante de bem publico. (bem
da Unido cedido pela INFRAERO a terceiro para exploragdo econdémica). 4) STF. Recurso
Extraordinario n® 594.015, Min. Rel. Marco Aurélio, Plenario, j. 06/04/2017, DJe. 25/08/2017, leading
case do Tema n° 385 (bem da Uniédo objeto de arrendamento pela CODESP a PETROBRAS S/A em
exploragcédo de atividade de interesse publico relativa ao abastecimento nacional de derivados de
petréleo): Reconhecimento de imunidade tributaria reciproca a sociedade de economia mista ocupante
de bem publico. A circunstancia de a sociedade de economia mista, ainda que tendo por finalidade o
exercicio de monopdlio estatal, ter acdes negociadas em bolsa de valores denotaria sua finalidade
lucrativa, impedindo a incidéncia da imunidade tributéria. 5) STF. Recurso Extraordinario n°® 600.867,
Rel. Min. Joaquim Barbosa, Red. p/ acérddo Min. Luiz Fux, Plenario, Plenario, j. 29/06/2020, DJe de
30/09/2020, leading case do Tema n° 508, decidido em repercussao geral (bem da Companhia de
Saneamento Basico do Estado de S&do Paulo — SABESP). Imunidade tributaria reciproca para
sociedade de economia mista com participagdo acionaria negociada em bolsa de valores. 6) Recurso
Extraordinario n® 1.479.602, Rel. Min. Presidente, Plenario, j. 08/04/2024, DJe. 16/04/2024. Tema 1297:
Imunidade tributaria reciproca sobre bens afetados a concessao de servigo publico. Todos disponiveis
no enderecgo: https://portal.stf.jus.br Acesso em: 29 set 2025.

8 Art. 102. Compete ao Supremo Tribunal Federal, precipuamente, a guarda da Constituigdo, cabendo-
lhe: (...). § 3° No recurso extraordinario o recorrente devera demonstrar a repercussao geral das
questdes constitucionais discutidas no caso, nos termos da lei, a fim de que o Tribunal examine a
admissao do recurso, somente podendo recusa-lo pela manifestacdo de dois tergos de seus membros.
BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1988. Disponivel em: [http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm].
Acesso em: 18 out. 2025. Trata-se de mecanismo de natureza processual relativo as matérias sob a
competéncia do Supremo Tribunal Federal. Sua disciplina se encontra no Cédigo de Processo Civil,
artigos 1.035 a 1.041. BRASIL. Lei Federal n° 13.105, de 16 de margo de 2015. Disponivel em:
[https://www.planalto. gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2015/lei/113105.htm]. Acesso em: 15 out 2025.

9 Recurso Extraordinario n° 580.264/RS, Min. Relator Joaquim Barbosa, Plenario, Redator do acérdao
Min. Ayres Britto j. 16/12/2010, DJe. 06/10/2011.
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sociedades de econdbmica, sob o controle acionario da Unido, detentora de 99,99%
(noventa e nove por cento e noventa e nove décimos) das respectivas agdes, controle
esse alcancado por forca de desapropriagdo das acdes do anterior controlador. As
questdes referentes (a) a efetiva natureza da empresa estatal, diante da auséncia de
distribuicdo de lucros; (b) ao fato de se tratarem de empresas privadas que, todavia,
se encontravam vinculadas'® ao Ministério da Saulde; e (c) a percepgao de que o
aspecto puramente formal do caso concreto poderia levar ao reconhecimento da
imunidade de quaisquer outras concessionarias de servigo publico; foram
conjuntamente elementos essenciais para o reconhecimento do caso como
peculiarissimo.

Por sua vez, em situagdo concreta'® subsequente, a natureza da atividade
prestada por empresa publica que abrangeria atividade econbémica ao lado da
prestacdo de servigo publico, sem que fosse possivel isolar a parcela especifica do
seu patriménio voltada a uma ou a outra destinagédo'?, foi determinante para a
prevaléncia do alcance da norma imunizante.

O caso seguinte' ja apresenta peculiaridade de se tratar de uma concesséo
de uso de bem integrante do patriménio de empresa estatal, em favor de particular,
que o destinara a exploragdo de atividade econdmica. Ndo obstante se trate de

concessao de uso, a delimitacdo do problema durante os debates ja trouxe ao relevo

10 Decreto Federal n° 99.244, de 10 de maio de 1990, entdo em vigor: Art. 146. Ao Ministério da Saude
vinculam-se a Fundagdo Oswaldo Cruz, a Fundagdo Nacional de Saude, o Instituto Nacional de
Assisténcia Médica da Previdéncia Social, o Instituto Nacional de Alimentacéo e Nutricdo, a Fundacéao
das Pioneiras Sociais, a Central de Medicamentos, o Hospital Nossa Senhora da Conceigado S.A., o
Hospital Fémina S.A. e o Hospital Cristo Redentor S.A. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d99244 .htm. Acesso em: 20 set. 2025

11 Recurso Extraordinario n® 773.992. Min. Rel. Dias Toffoli, Plenario, j. 15/10/2014, publ. 19/02/2015.
Os debates acerca da empresa em questdo, a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, replicaram
debates ja ocorridos em processos anteriores perante o STF, em que se destacavam as questbes
referente ao fato de que a atuagcao da empresa englobaria tanto a prestagdo de servigo publico como
também a exploragao de atividade econdmica.

12 Cabe destacar que alguns administrativistas brasileiros tém mais recentemente apontado a auséncia
de cientificidade nessa distingdo. Jacintho Arruda Cémara e Gabriela Duque Poggi de Carvalho, por
exemplo, registram que a Lei n°® 13.303, de 30 de junho de 2016, que estabelece a disciplina das
empresas estatais ndo efetua tal distingdo. Confira-se CARVALHO, Gabriela Duque Poggi de;
CAMARA, Jacintho Arruda. Apogeu e queda da classificagdo das empresas estatais entre prestadoras
de servigcos publicos e exploradoras de atividades econémicas. Contetdo Juridico, 02 out 2021.
Disponivel em: https://conteudojuridico.com.br/consulta/artigos/56734/apogeu-e-queda-da-classificao-
das-empresas-estatais-entre-prestadoras-de-servios-pblicos-e-exploradoras-de-atividades-
econmicas. Acesso em: 16 set 2025.

3 Recurso Extraordinario n° 601.720, Min. Relator Edson Fachim, Relator do acérddo Min. Marco
Aurélio, Plenario, j. 19/04/2017, publ. 05/09/2017, leading case do Tema n°® 437: 437 - Reconhecimento
de imunidade tributaria reciproca a empresa privada ocupante de bem publico. (bem da Unido cedido
pela INFRAERO a terceiro para exploragdo econémica).
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hipbteses pertinentes ao tema em investigacgéao, tais como a instalagao de cafeteria no
interior de rodoviaria sujeita a concessao de servigo publico, que concorre com
cafeterias do lado de fora do respectivo complexo, que se sujeitam ao tributo.

O voto condutor, por fim, diante da amplitude das hipéteses contempladas para
a figuragéo passiva na relagao juridica do tributo em questao, que alcanga o possuidor
a qualquer titulo, e também considerando o fato de que a norma benéfica ndo alcanca
o patriménio das unidades da Federacdo, quando destinados a exploracdo de
atividade econémica, afastou a norma de imunidade no caso concreto.

A relevancia do debate incidental ai havido para os fins desta investigacao
reside no fato de que a modelagem de projetos de concessao de servigo publico
contempla a possibilidade de exploracdo, pelo concessionario, de receitas oriundas
de fontes relacionadas a exploragao econdmica do proprio bem que confere suporte
para a prestacao do servigo publico e que se encontra a ele afetado durante a vigéncia
da concesséo, conforme expressa'# previsao legal. A exploragdo de restaurantes ou
free-shops nas instalacbes de aeroportos; de lanchonetes em rodoviarias; de
cafeterias no interior de parques publicos, que sejam objeto acessorio a prestagao de
servico publico concedido (o servico aeroportuario, ou rodoviario ou de
disponibilizacdo de parques para lazer, respectivamente) exemplificam essa
possibilidade.

Os dois casos seguintes aprofundam o problema em foco. O primeiro deles
consiste’ em bem integrante do patriménio da Uni&do sob a posse direta de empresa
do setor de petrdleo. Em conformidade com o decidido, a imunidade constitucional
nao alcanga o bem publico, em posse direta de empresa estatal, com personalidade

juridica de direito privado, que se dedica a exploragcéo de atividade econémica em

4 Art. 11. No atendimento as peculiaridades de cada servigo publico, podera o poder concedente
prever, em favor da concessionaria, no edital de licitagao, a possibilidade de outras fontes provenientes
de receitas alternativas, complementares, acessoérias ou de projetos associados, com ou sem
exclusividade, com vistas a favorecer a modicidade das tarifas, observado o disposto no art. 17 desta
Lei. Paragrafo unico. As fontes de receita previstas neste artigo serdo obrigatoriamente consideradas
para a aferi¢ao do inicial equilibrio econémico-financeiro do contrato. BRASIL. Lei Federal n® 8.987, de
13 de fevereiro de 1995. Disponivel em: [htt ps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8987cons.htm].
Acesso em: 15 out 2025.

15 Recurso Extraordinario n° 594.015, Min. Rel. Marco Aurélio, Plenario, j. 06/04/2017, DJe. 25/08/2017,
leading case do Tema n° 385 (bem da Unido objeto de arrendamento pela CODESP a PETROBRAS
S/A em exploragao de atividade de interesse publico relativa ao abastecimento nacional de derivados
de petroleo): Reconhecimento de imunidade tributaria reciproca a sociedade de economia mista
ocupante de bem publico. A circunstancia de a sociedade de economia mista, ainda que tendo por
finalidade o exercicio de monopdlio estatal, ter agbes negociadas em bolsa de valores denotaria sua
finalidade lucrativa, impedindo a incidéncia da imunidade tributaria.
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regime de concorréncia. Afinal, a norma da imunidade tem fundamento no pacto
federativo e no respeito a autonomia de entes subnacionais e a preservagao de suas
financas, fundamentos esses que nao contemplam, sob nenhuma hipétese, a
empresa petrolifera no caso concreto. O caso subsequente'® trata de empresa estatal
concessionaria do setor de saneamento basico que, sob a estrutura de uma sociedade
de economia mista, negocia agdes representativas de seu capital em Bolsas de
Valores. Além disso, tem a finalidade de remunerar o capital de controladores e
acionistas.

Tais pontos s&o relevantes sob a perspectiva do objeto da pesquisa, que tem
por foco as concessionarias de servigo publico, na medida em que a prestacao de
servigos publicos'” pelo Estado, sob a ordem constitucional brasileira, pode se dar sob

financiamento'® pelo proprio Estado, com o emprego de recursos orgamentarios, ou

16 STF. Recurso Extraordinario n° 600.867, Rel. Min. Joaquim Barbosa, Red. p/ acérdao Min. Luiz Fux,
Plenario, Plenario. J. 29/06/2020, DJe de 30/09/2020, leading case do Tema n° 508, decidido em
repercusséo geral (bem da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo — SABESP).
A circunstancia de a sociedade de economia mista, ainda que tendo por finalidade a prestagédo de
servigo publico ter acdes negociadas em bolsa de valores denotaria sua finalidade lucrativa, impedindo
a incidéncia da imunidade tributéria.

7 Embora ndo caiba neste estudo adentrar na questdo referente ao conceito de servigo publico,
registre-se que consiste em espago em que diversos sado os entendimentos doutrinarios. Floriano de
Azevedo Marques se refere a essa questdo como campo de uma “discusséo infindavel” e aponta que
se trata de um conceito que é “extremamente dictil e multifacetado”. MARQUES NETO, Floriano de
Azevedo. Concessdes. 12 ed. Belo Horizonte: Férum, 2015, p. 177. Confira-se também ARAGAO,
Alexandre Santos de. Direito dos Servigos Publicos, 32 ed., Rio de Janeiro, Forense, 2013, p. 73-181.
8 A prestacdo de servigos publicos ndo esta desassociada do respectivo suporte financeiro que a
contemple. Em uma passagem de obra ja classica acerca do tema, Stephen Holmes e Cass Sustein
problematizam: “Sera que os paises — pobres ou ricos — devem constitucionalizar as garantias sociais
e econbmicas? Nao se trata somente de uma questao filoséfica acerca da natureza essencial dos
direitos enquanto tais, mas também de uma questdo com prementes consequéncias pragmaticas:
suscita temas de competéncia institucional e também de finangas publicas, que devem ser decididos
levando-se em conta os recursos disponiveis, os efeitos colaterais previsiveis e os objetivos
concorrentes.”. HOLMES, Stephen, SUSTEIN, Csss. R. O Custo dos Direitos. Marcelo Brandao Cipolla
(trad.). Séo Paulo: Editora WMF Martins Fontes, 2019, p. 97. Em sentido contrario a essa viséo, a qual
imputa um carater meramente utilitarista e economicista, e se colocando amplamente favoravel a
constitucionalizag&o dos direitos e a solidariedade como seu suporte, registre-se Ricardo Antonio Lucas
Camargo: “O argumento central da antes referida contratualizagédo é que “todo servigo publico tem um
custo, que sera coberto de alguma forma, pelos usuarios ou pelos contribuintes. Em qualquer situagéo,
se 0 montante correspondente ao custo do servigo n&o for integralmente coberto pelos beneficiarios
diretos, a populacéo inteira tera de subsidia-lo”. Em que pese correta a premissa — a inexisténcia de
servigo publico que ndo tenha um custo — ela embasa, em realidade, a pan-mercantilizacdo das
necessidades ou, como observa Marcus Faro de Castro, a conversao de qualquer tipo de bem ou
servico em “uma prestagao de utilidade a que corresponda uma prestacado pecuniaria, estabelecida
contratualmente mediante negociacao privada, de maneira mais ou menos isenta da operagao do
devido processo legal e de seu ancoramento democratico.” CAMARGO, Ricardo Antonio Lucas.
“Custos dos direitos” e reforma do estado. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris. Ed. 2008, pg. 17. Ainda
que relevantes essas ponderagdes, o autor do presente estudo, se alinha ao entendimento de que a
sustentabilidade, aqui tomado o conceito em seus diversos sentidos, conforme Juarez Freitas, consiste
em requisito essencial na tomada de gestdo do bom administrador publico, sob pena de ingressar em
um agir irresponsavel e descompromissado com as geragdes futuras. FREITAS, Juarez.
Sustentabilidade: direito ao futuro. 42 ed. Belo Horizonte: Férum, 2019.
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pelos usuarios do proprio servico, nas hipoteses em que esse se sujeita
exclusivamente ao regime tarifario, ou ainda por meio de parcerias com a iniciativa
privada, com o emprego da concessao, da permissdo de servigo publico, e das
parcerias publico-privadas'®. Cabe ao gestor publico o exercicio de sua competéncia
discricionaria de escolha da forma da prestacdo e também de seu financiamento,
observados os limites que o texto constitucional estabelece, bem como as condi¢des
e disciplinas em ambito infraconstitucional que regulam cada setor de atuacéo.

Os casos presentes na amostra coletada no repert6rio de jurisprudéncia do STF
traduzem diferentes formas de prestacao de servigo publico e com diferentes formas
de seu financiamento. Desde uma prestacao suportada exclusivamente por meio de
recursos orgamentarios, no setor de saude, no primeiro caso?’, até a prestagéo de
servigos no setor de saneamento basico, que é financiada por meio do regime tarifario
que vincula os usuarios do servigo, e que atrai o investimento privado por meio da
venda de ag¢gdes, remunerando os investidores por meio de distribuicdo de dividendos
e de pagamento de juros.

Neste ultimo caso, a empresa constituida pelo préprio Estado, sob a forma de
sociedade de economia mista, por escolha legitima do gestor publico e com

fundamento constitucional?', atua como concessionaria do servico e é listada em

9 BRASIL. Lei Federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004. Disponivel em:
[ps:/lwww.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L11079.htm]. Acesso em: 15 out 2025.

20 Sob uma forma que, apenas acidentalmente, se constitui como sociedade de economia mista, ja que
nao foi opcdo do Estado a criagdo das entidades correspondentes aos hospitais citados, sob tal
estrutura. Antes, se tratavam de entidades assim criadas pela iniciativa privada que, por razbes
quaisquer, tiveram as ac¢des representativas de seu capital atingidas por ato expropriatério da Unido
Federal. Isso gerou a estranha consequéncia de se estar diante de sociedades de economia mista que
prestam servigos publicos no Ambito do Sistema Unico de Saude — SUS — em carater exclusivo (isto &,
sem a caracteristica face Juno desse tipo societario, que essencialmente atende a finalidades publicas
e também privadas).

21 Forma que tem fundamento no que dispde a Constituicdo Federal, em seu artigo 173. Art. 173.
Ressalvados os casos previstos nesta Constituicao, a exploragdo direta de atividade econémica pelo
Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei. § 1° A empresa publica, a sociedade de economia mista
e outras entidades que explorem atividade econdémica sujeitam-se ao regime juridico proprio das
empresas privadas, inclusive quanto as obrigagdes trabalhistas e tributarias. § 1° A lei estabelecera o
estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que
explorem atividade econémica de produgao ou comercializagdo de bens ou de prestagcao de servigos,
dispondo sobre: | - sua fungao social e formas de fiscalizagdo pelo Estado e pela sociedade; Il - a
sujeigao ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigagdes
civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; Ill - licitagao e contratagao de obras, servigos, compras e
alienagdes, observados os principios da administragao publica; IV - a constituicdo e o funcionamento
dos conselhos de administracao e fiscal, com a participagéo de acionistas minoritarios; V - os mandatos,
a avaliagdo de desempenho e a responsabilidade dos administradores. § 2° As empresas publicas e
as sociedades de economia mista ndo poderao gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor
privado. § 3° A lei regulamentara as relagdes da empresa publica com o Estado e a sociedade. § 4° A
lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise a dominagdo dos mercados, a eliminagcdo da
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Bolsa de Valores, além de remunerar o capital de seus acionistas??. Nas hipoteses em
que o gestor opte pela delegacao da prestacao de servigos a iniciativa privada, por
meio das concessdes, em suas diferentes modalidades, apds o devido procedimento
licitatério, o respectivo licitante entdo adjudicatario do objeto, devera constituir uma
Sociedade de Propdsito Especificos (SPE)?® e atuar exatamente da mesma forma,
com negociagao de suas a¢des em bolsa e remuneracéo do capital de seus acionistas.
A conformidade dessa hipétese com o texto constitucional no sistema juridico
brasileiro sera o objeto de investigagdo em frente.

Somente posteriormente sera retomado o caso concreto restante, que se refere

a leading case®* ainda pendente de julgamento.

3 A NORMA CONSTITUCIONAL QUE IMPUTA AO ESTADO O DEVER DE
PRESTAR SERVIGCOS PUBLICOS SOB PERSPECTIVA DO CONSTRUCTIVISMO
LOGICO-SEMANTICO

concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros. § 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual
dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as punigbes
compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a
economia popular. BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 1988. Disponivel em:
[hitp://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm]. Acesso em: 18 out. 2025.

22 A época em que proferida a decisdo apontada, a Companhia de Saneamento Basico do Estado de
S&o Paulo se encontrava sob o controle acionario do Estado de S&o Paulo. Posteriormente, foi
autorizada a sua desestatizagdo, que resultou na alienagdo de seu controle a iniciativa privada.
BRASIL. Estado de Sdo Paulo. Lei n° 17.853, de 08 de dezembro de 2023. Disponivel em: htt
ps://www.al.sp.gov.br/repositorio/legislacao/lei/2023/lei-17853-08.12.2023.html. Acesso em: 18 out
2025.

23 Art. 9° Antes da celebragdo do contrato, devera ser constituida sociedade de propdsito especifico,
incumbida de implantar e gerir o objeto da parceria. § 1° A transferéncia do controle da sociedade de
proposito especifico estara condicionada a autorizagdo expressa da Administragdo Publica, nos termos
do edital e do contrato, observado o disposto no paragrafo unico do art. 27, da Lei n°® 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995. § 2° A sociedade de propésito especifico podera assumir a forma de companhia
aberta, com valores mobiliarios admitidos a negociagdo no mercado. § 3° A sociedade de propdsito
especifico deverd obedecer a padrbes de governanga corporativa e adotar contabilidade e
demonstragdes financeiras padronizadas, conforme regulamento. § 4° Fica vedado a Administragédo
Pudblica ser titular da maioria do capital votante das sociedades de que trata este Capitulo. § 5° A
vedacgao prevista no § 4° deste artigo ndo se aplica a eventual aquisi¢ao da maioria do capital votante
da sociedade de propésito especifico por instituicdo financeira controlada pelo Poder Publico em caso
de inadimplemento de contratos de financiamento. BRASIL. Lei Federal n°® 11.079, de 30 de dezembro
de 2004. Disponivel em: [ps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ Ato2004-2006/2004/Lei/L11079.htm].
Acesso em: 15 out 2025.

24 Recurso Extraordinario n°® 1.479.602, Rel. Min. Presidente, Plenario, j. 08/04/2024, DJe. 16/04/2024.
Tema 1297: Imunidade tributaria reciproca sobre bens afetados a concesséao de servigo publico.
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A norma extraida do texto constitucional®® a impde ao Estado brasileiro a
prestacdo de atividades qualificadas sob o sistema juridico vigente nesse espaco-
tempo como servigcos publicos. Ao se examinar a norma introduzida no texto
constitucional a esse proposito, pode-se decompor a sua construgdo légica em uma
estrutura hipotético-condicional, embora escrita, da seguinte forma: Diante da
hipétese de atividade “K” (atividade econbmica em sentido amplo qualificada no
sistema juridico como servigo publico), deve-ser a sua prestagéo pelo Estado nas
formas “A” ou “B”, e atendido nesse ultimo caso o requisito “X” (em que “A” se refere
a prestacao direta, pelos seus préprios 6rgaos, e “B” a delegacéao a iniciativa privada
por meio de concessao ou permissao, e, por fim, “X” ao requisito de prévia licitacao).
O dever-ser ai contido se encontra modalizado com o modal debntico®® “O”
(obrigatdrio), uma vez que o termo imperativo que consta do dispositivo (“incumbe”)
nao deixa duvidas.

Portanto, temos ai um antecedente, em que uma hipétese é descrita (dado “K”)
€ um consequente em que a norma prescreve uma conduta (o Estado € obrigado a
“P”). e em que séo estabelecidas as condi¢gdes que regem o seu cumprimento (formas
“A” ou “B” e requisito prévio “X” no ultimo caso), o que da nascimento a relagdo juridica
que confere ao conjunto indeterminado de sujeitos potencialmente beneficiarios da
prestacao “P” exigir do sujeito passivo (Estado) o seu cumprimento, inclusive perante
o Estado-juiz?’.

A norma juridica primaria ai apontada constitui o substrato para a realizagéo de

execucao de politicas publicas. Dela decorre o comando, e cabe ao gestor escolher

25 Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessédo ou
permissao, sempre através de licitagcao, a prestagao de servigos publicos. Paragrafo unico. A lei dispora
sobre: | - o regime das empresas concessionarias € permissionarias de servigos publicos, o carater
especial de seu contrato e de sua prorrogagédo, bem como as condi¢des de caducidade, fiscalizagéo e

rescisdo da concessao ou permissao; Il - os direitos dos usuarios; Il - politica tarifaria; IV - a obrigagéao
de manter servigo adequado. BRASIL. Constituicao da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica, 1988. Disponivel em:

[hitp://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm]. Acesso em: 18 out. 2025.

26 CARVALHO, Paulo de Barros. Direito Tributario: linguagem e método. 8% ed. Sdo Paulo: Noeses,
2021, p. 83-84.

27 CARVALHO, Paulo de Barros. Direito Tributario: linguagem e método. 8% ed. Sdo Paulo: Noeses,
2021, p. 135-149. Em verdade, podem ai ser extraidas uma norma primaria, que corresponde a que foi
descrita no texto, e que imputa ao Estado uma prestagao obrigacional, e uma norma secundaria, que
tem em seu antecedente a hipotese de descumprimento ou de cumprimento insatisfatério da prestagao
€ em seu consequente normativo o préprio Estado-juiz, com o dever-ser que imputa a esse 6rgao a
devida aplicagdo do direito e emanagao da ordem de corregdo das coisas, fazendo que a norma
primaria seja devidamente cumprida. No caso dessa norma secundaria, sao sujeitos da relagao juridica
o beneficiario da norma primaria descumprida (o cidaddo a que se destina) e o Estado-juiz perante
quem a satisfacao é pleiteada.
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de forma informada e justificada os meios e as formas que empregara a fim de dar
cumprimento a essa ordem. Essa atividade implica na realizagdo de valores, posto
que esse plano de conteudos normativos “é formado pelas significagdes construidas
a partir da interpretacdo do suporte fisico do direito positivo e esta interpretacéo
constitui-se num processo de atribuigcdo de valores aos simbolos positivados™?.

Podem ser identificados como valores que motivam as normas juridicas
primarias que sao extraidas do texto constitucional, exemplificativamente, os direitos
sociais, os direitos individuais, o bem-estar, que constam do preambulo, ou ainda a
dignidade da pessoa humana, a que se refere o seu artigo 1°. As acdes que serao
adotadas para realiza-los se inserem na competéncia discricionaria do gestor, como
ja referido anteriormente. A abordagem até esse ponto efetuada se encontra no plano
abstrato das normas juridicas e dos sujeitos ideais. Contudo, a sua realizagdo na
realidade concreta, € a razao de ser do sistema juridico.

O que impde a sua abordagem sob a perspectiva do plano pragmatico, que se

pretende investigar no subtopico que segue.

4 PROJECT FINANCE COMO MECANISMO DE FINANCIAMENTO DE PROJETOS
ALINHADO COM A EFETIVIDADE DA NORMA CONSTITUCIONAL QUE
FUNDAMENTA A POLITICA PUBLICA E A PRESTAGAO DE SERVIGOS NELA
CONTEMPLADA

As normas juridicas que se destinam a produzir efeitos no mundo fenoménico.
Paulo de Barros Carvalho fala acerca da eficacia técnica, que vem a ser “a
caracteristica da norma juridica de irradiar os seus efeitos no mundo do direito
positivo”. A sua eficacia deve se irradiar no plano pragmatico, o que corresponde a
sua eficacia social. Neste campo da realidade fenoménica (eficacia social), sendo

cumprida a norma, estara realizada a sua efetividade no plano das condutas

28 CARVALHO, Aurora Tomazini de. O Constructivismo Légico-Semantico aplicado ao estudo do
Direito. In Constructivismo Logico-Semantico, vol. Ill. Paulo de Barros Carvalho (coord.). Aurora
Tomazini de Carvalho (org.). 12 Ed., Sdo Paulo: Noeses, 2020, p. 285. A autora aponta como uma das
consequéncias da opgdo pelo constructivismo légico-semantico como método € que dele implica
necessariamente uma visdo culturalista do direito, que “se consubstancia no conjunto de normas
juridicas validas num dado pais, que se materializam por meio de uma linguagem, mas que s6 tém
existéncia e sentido porque imersas num universo cultural (valorativo), que as determinam,” Op. cit., p.
106.
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intersubjetivas. As politicas publicas que decorrem do sistema juridico conforme o
pretendeu instituir o texto constitucional, demandam um conjunto de fatores para que
essa efetividade seja alcangada. Ha decisbes de ordem politica, legislativa,
orcamentaria, etc, que antecedem a implantagdo da politica publica. A tomada de
decisdo antecedente deve incluir a prépria definigdo das condi¢des materiais do
servigo publico a ser prestado.

Porém, caso a opc¢éo de cumprimento da norma que fundamente a politica, se
dé na forma do regime das concessdes ou parcerias publico-privadas, a previsao de
tais condicbes materiais consistem em exigéncia legal sem a qual o objeto sequer
podera ser levado a licitagdo. O empreendimento publico deve ser apto a produzir os
efeitos esperados. E tal aptidao, sob os aspectos técnico, econémico-financeiro e
juridico, deve ser objeto de demonstragéo nos estudos prévios a que se refere a lei,
onde se enquadra o Estudo de Viabilidade Técnica e Econémico-Financeira (EVTE)
do projeto.?®

Uma vez os estudos produzidos demonstrem a aptidédo do projeto para a sua
producdo de efeitos, e submetido ao procedimento licitatério, o project finance3°
constitui uma das formas que possibilitam o financiamento do projeto. Os recursos
necessarios para o investimento no projeto de concessdo ou PPP sado da
responsabilidade do proprio concessionario. Imagine-se uma concessao patrocinada,
no setor de mobilidade urbana, em que compete ao concessionario construir uma
nova linha de transporte sobre trilhos, e as respectivas estacoes.

O exemplo mencionado é de um projeto greenfield, em que nada ha ativo, em
condi¢des de operagao e, portanto, de gerar receita. Ja projetos yellowfield ja séo
operacionais, sendo o objeto do contrato talvez uma ampliacéo, a construgdo de
novas estagdes num projeto pré-existente, no exemplo citado. Por fim, brownfield,
neste contexto, ressalte-se, diz respeito a um projeto que, embora ja parcialmente
operacional, demanda investimentos proporcionalmente maiores que um projeto

yellowfield. Diante de um projeto como o exemplificado, cabera ao concessionario

29 Confira-se, nas concessdes comuns, o artigo 18, inciso 1V, da Lei n°® 8.987, de 13 de fevereiro de
1995. Nas parcerias publico-privadas, os artigos 10, inciso |, e § 42, da Lei Federal n® 11.079, de 30 de
dezembro de 2004.

30 Como principal obra acerca do tema, e de sua aplicagdo no cenario internacional, confira-se
YESCOMBE, E.R. Principios do Project Finance. Augusto Neves Dal Pozzo (trad.). Sado Paulo: Editora
Contracorrente, 2022. Sob a perspectiva do mercado brasileiro de infraestrutura, confira-se ENEI, José
Virgilio Lopes, Project finance: financiamento com foco em empreendimentos (parcerias publico-
privadas, leveraged, buy-outs e outras figuras afins. S0 Paulo: Saraiva, 2007.
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(entdo ja constituido como uma sociedade de propdsitos especificos) decidir entre
investir seus recursos proprios (equity) na execugao das obras civis de construgao das
estacdes e implantacao dos trilhos, bem como na aquisi¢do do material rodante (trens
ou metrds), ou recorrer ao mercado para obtengao de recursos de terceiros (debt).

Os recursos de terceiros podem ser obtidos no mercado financeiro de forma
ordinaria, por meio de um contrato de mutuo (empréstimo), contra o pagamento de
juros e a apresentacao de garantia de acordo com as caracteristicas do projeto e as
praticas do respectivo mercado. Outra op¢do, em linha com o0 mecanismo de
engenharia financeira ora tratado, consiste em buscar um financiamento especifico
para o empreendimento que, diante da garantia representada pelo fluxo de caixa da
concessao, implicara em despesas de financiamento (juros) menores que um mutuo
tradicional.?’!

Enfim, em linhas gerais, ai reside a principal caracteristica desse mecanismo
de engenharia financeira: no fato de que o préprio projeto financiado, sera a principal
fonte de financiamento de sua implantacdo, em funcao das receitas que advirdo da
fase operacional do projeto, em seu longo prazo de execugdo. Ou, em outras palavras,
o proprio fluxo de caixa do projeto confere suporte para a obtengao de financiamento
pelo responsavel pela implantagcéo do projeto.

As demais caracteristicas variam sob os diferentes sistemas juridicos e em
funcao do setor de atividade econdmica a que se refere ou das atividades especificas
acerca das quais trate o projeto a ser financiado. Todavia, como regra geral, estao
nele presentes3?: (a) sua aplicagdo a projetos de longo prazo (que, sob o direito
positivo brasileiro, corresponde ao minimo de cinco e ao maximo trinta e cinco anos,
sob o regime das PPP’s); (b) o fluxo de caixa do projeto € a garantia para dos
financiadores de que os juros e eventuais taxas de financiamento seréo

oportunamente adimplidos, o que significa que o projeto deve ser isolado de quaisquer

31 No contexto brasileiro, a participagdo dos acionistas no projeto (os acionistas da SPE) como condigao
estabelecida pelos financiadores para a propria efetivagdo do financiamento, inclusive com a
constituicdo de garantia pessoal por eles (acionistas) prestada, justifica o fato de que a literatura nao
registra a existéncia de um project finance puro (que nao exigiria da SPE a constituicdo de garantia
corporativa e sequer pessoal) pois além de participarem do projeto por meio de seus recursos préprios
e com constituicdo de garantias inclusive pessoais dos acionistas A respeito da proporgéo entre equity
e debt (alavancagem), nogdes basicas de valor do dinheiro no tempo, taxa interna de retorno de um
projeto, etc, confira-se SIFFERT FILHO, Nelson [et. al.]. Infraestrutura e Project Finance: da teoria aos
estudos de casos. 12 ed. Curitiba: Appris, 2021.

32 A tais caracteristica Yescombe se refere como os principios do project finance. Ha uma caracteristica
por ele arrolada, que nao foi incluida no texto, justamente, por estar presente YESCOMBE, op. cit, p.
10-11.
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outros empreendimentos dos agentes econémicos envolvidos, o que € garantido por
meio da constituicdo de uma sociedade de propdsitos especificos; (c) a proporgao de
(debt) é consideravelmente maior que a de recursos préprios (equity), isto €, o projeto
€ alavancado; e (d) o projeto tem vida util pré-determinada, de acordo com o prazo de
vigéncia do contrato, no caso das concessdes e PPP’s.

Outra caracteristica presente nessa estrutura é que a engenharia financeira se
reflete na sua conformacao juridica, por meio de um conjunto de contratos coligados
€ nos quais os riscos e garantias sdo coordenadamente distribuidos entre as partes.
Egon Bockmann Moreira destaca3® nessa estrutura contratos tais como: (a) o contrato
principal, o préprio contrato de concessao de servigo publico, de longo prazo,
celebrado entre o poder concedente (Estado ou seus 6rgdos ou entidades) e o
concessionario (a sociedade de propositos especificos, constituida pelo licitante
vencedor, em favor de quem o objeto tenha sido adjudicado; (b) o contrato de
constituicdo da SPE; (c) acordo de acionistas; (d) o contrato de financiamento
celebrado entre a SPE e a instituic&o financeira financiadora; (e) um credit agreement
entre os financiadores; (f) o contrato de construgéo, celebrado entre a SPE e a
empresa responsavel pela execucdo da obras de engenharia; (g) contratos com
fornecedores; (h) contrato de compra do bem ou servigo a ser produzido na execugao
do projeto.

Portanto, a abordagem que traz a reflexdo uma estrutura financeira adequada
a um contrato de concessédo denota que o objetivo na realizagdo de lucro e,
potencialmente, a negociagdo de acdes constituem elementos de atratividade da
iniciativa privada para a celebragao de contratos publicos. O regime das concessoes
implica necessariamente na possibilidade de realizagao de lucro pelo agente privado
que venha a participar do processo licitatério. E por forca dessa expectativa que o
projeto pode ser modelado, de forma a alinhar os interesses do poder publico
concedente, dos usuarios, e do parceiro privado. Nesse sentido, Egon Bockmann

Moreira observa3*:

“Quanto maiores os deveres e as obrigagdes do concessionario, maior o
preco a ser cobrado: there ain’t no such thing as a free lunch — nada é de
graga, e se algo assim parece € porque existe cobranga embutida no prego
pago pelo beneficiado ou por terceiros.”

33 MOREIRA, Egon Bockmann. Direito das Concessdes de Servigo Publico: (concessodes, parcerias e
autorizagoes. 22 ed. 12 reimpressao. Belo Horizonte: Forum, 2023, p. 160-161.
34 Op. cit., p. 28.

Revista Juridica Unicuritiba.
Vol.4, n.84 |e-8109 | p. 284-304 |Outubro/Dezembro 2025.
Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribuigdo-NaoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 10/10/2025
Aprovado em: 26/10/2025

Avaliagao: Double Blind Reviewe
ISSN: 2316-753X

Por fim, o estudo demonstra neste ponto que, sob a perspectiva da
concretizagdo dos valores que decorrem de normas constitucionais veiculadoras de
determinacao de prestacéo de servigo publico, ndo ha incompatibilidade alguma que,
no bojo do mesmo projeto que pretenda implantar tal politica, o particular contratado
aufira lucros ou que as acgdes da respectiva sociedade empresarial sejam negociadas
em bolsa de valores.

Isso posto, um ultimo ponto deve ser destacado. Um contrato de concessao
eficaz, evidentemente, depende da qualidade dos estudos que o embasam, da
modelagem que consiga efetuar o alinhamento de interesses da melhor forma, dos
indicadores de desempenho bem estruturados e pertinentes com o interesse dos
usuarios, dos mecanismos de mutabilidade para fazer frente as mudangas
conjunturais no longo prazo de sua vigéncia, da fiscalizagcédo atenta e de distribuicao
de riscos bem pensada e apropriada a atividade e ao contexto de sua execugao.
Todavia, diante do seu longo prazo e da incompletude3® maior responsabilidade
possui a equipe responsavel pelo projeto.

Neste sentido, cabe retomar o ultimo®® caso de repercussao geral trazido na
amostra. O debate de que trata o caso executado sobre bem imdvel pertencente a
Unido, que o Municipio em que implantado pretende tributar por meio do imposto
predial e territorial urbano, sem que, na avaliacdo do Ministro Presidente, nenhuma

das teses definidas®’ no STF acerca do assunto sejam aplicaveis ao caso concreto.

35 Em sintese, os contratos de longo prazo sdo incompletos em razdo da impossibilidade de que todas
e quaisquer conjunturas e implicacdes que no futuro possam atingir a sua execug¢ao, venham a ser
antecipadas, previstas e tratadas ao tempo de sua celebragdo. Para uma analise aprofundada sobre o
tema do contrato incompleto, confira-se CARMO, Lie Uema do. Contratos de Construgcao de Grandes
Obras. 2012. 279 f. Tese (Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo,
Séao Paulo, 2012, pp. 188-195. Disponivel na Biblioteca Digital de Teses e Dissertagdes da USP.
Disponivel em: https://www.teses.usp.br/. Acesso em 02 out 2025.

36 Recurso Extraordinario n® 1.479.602, Rel. Min. Presidente, Plenario, j. 08/04/2024, DJe. 16/04/2024.
Tema 1297: Imunidade tributaria reciproca sobre bens afetados a concessao de servigo publico.

370 Ministro Presidente reconhece a existéncia de quatro teses pertinentes ao tema, sem que nenhuma
delas seja aplicavel ao caso concreto: “A primeira tese afirma que a imunidade tributaria reciproca nao
se aplica a empresa privada, arrendataria de imével publico, que explora atividade econémica com fins
lucrativos (Tema 385/RG). A segunda orienta que incide IPTU sobre imével de pessoa juridica de direito
publico cedido a pessoa juridica de direito privado (Tema 437/RG). A terceira disciplina que a sociedade
de economia mista, cujos ativos sdo negociados em Bolsas de Valores e que distribui lucro, ndo esta
abrangida pela regra de imunidade tributaria (Tema 508/RG). A quarta dispde que as empresas
publicas e as sociedades de economia mista delegatarias de servigos publicos essenciais, que nao
distribuam lucros a acionistas privados nem ofere¢cam risco ao equilibrio concorrencial, sao
beneficiarias da imunidade tributaria reciproca (Tema 1.140/RG). Nenhuma delas, no entanto, trata
especificamente da manutengdo da imunidade sobre bens publicos afetados a servigo publico
outorgado a particular.”

Revista Juridica Unicuritiba.
Vol.4, n.84 |e-8109 | p. 284-304 |Outubro/Dezembro 2025.
Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribuigdo-NaoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://www.teses.usp.br/

Submetido em: 10/10/2025
Aprovado em: 26/10/2025

Avaliagao: Double Blind Reviewe
ISSN: 2316-753X

Sob a perspectiva de prestagado do servigo, qual a implicagdo da presenga ou nédo da
obrigacao tributaria? Para o projeto especifico, implica na imprevisibilidade e no
tratamento de despesas nao previstas, e em uma necessaria prévia inclusao do risco
correspondente na matriz de risco elaborada anteriormente. Para outros projetos,
contudo, ainda n&o licitados, o reconhecimento da incidéncia do tributo e da obrigagao
do seu adimplemento, pode resultar em maiores despesas do projeto e maiores tarifas
a serem suportadas pelos usuarios (salvo se o respectivo poder concedente assumir

contratualmente esse risco).

Conclusao

N&o obstante a pesquisa nao tenha identificado no repertério de jurisprudéncia
do STF debates acerca do financiamento de projetos de concessao (excluidas as
questdes tarifarias, que nao sao pertinentes ao foco da investigacao), ha decisbes
relacionadas a norma constitucional de imunidade que tangenciam o tema. Os
entendimentos expostos pelo STF nas decisbes colhidas na amostra devem ser
compreendidas, por evidente, em seu campo proprio, do direito tributario, e com a
restritividade apropriada para norma dessa natureza.

A propdésito, é importante ressaltar que este estudo nao investigou — e sequer
o teve como objetivo — a relagédo entre a norma imunizante e a norma primaria que se
extrai do disposto no artigo 175, da Constituicdo Federal. Ou, em outras palavras, néo
foi objeto de estudo a eficacia técnica no plano semantico®, ou tanto menos a
correcao das escolhas hermenéuticas tomadas pelo STF nos elementos amostrais
trazidos. O que se pretendeu, antes, foi enfrentar uma percepcgao de incompatibilidade
entre a prestagcdo de servigo publico e a fruigdo de lucro pelo agente econémico
privado, percep¢ao essa que pode advir da intelecgédo da jurisprudéncia analisada.

Contudo, ainda que, caibam distingdes naquele campo de aplicagao de normas
tributarias, entre empresas que sejam prestadoras de servigo publico conquanto
possuam ou nao interesse lucrativo ou ainda emitam titulos representativos de suas
agdes, negociando-os, no mercado brasileiro ou internacional, para os fins de
aplicagao das normas de direito constitucional relacionadas a prestacao de servigos

publicos, a investigagdo aponta que nao faz sentido algum esse tipo de distingéo.

38 CARVALHO, Aurora Tomazini de. Curso de Teoria Geral do Direito: o constructivismo légico-
semantico. 62 ed. rev. e atual. Sao Paulo: Noeses, 2019, p. 767-776.
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Antes, a norma juridica que pode ser extraida do artigo 175, do texto
constitucional, se decomposta em termos logicos, impde ao Estado um dever-ser que
torna obrigatéria a prestacdo de servigos publicos. A mesma norma defere a
competéncia discricionaria do gestor publico a tomada de decisdo acercada forma do
cumprimento desse dever-ser. Porém, na hipotese de sua escolha pelo modelo das
concessoes e parcerias publico-privadas, a expectativa do parceiro privado em obter
lucro na execugdo do contrato sera legitima. A execugdo de politicas publicas
depende da realizacdo de despesas a fim de suportar os custos correspondentes.

Durante o desenvolvimento do projeto de concesséao pela equipe de projeto do
ente publico, os estudos desenvolvidos — que devem incluir os aspectos técnicos,
econdmico-financeiros e juridicos —, devem buscar garantir a atratividade da iniciativa
privada. Todavia, isso nao significa um desprezo pelos interesses dos usuarios ou do
poder concedente. Os mecanismos contratuais bem manejados servem de garantia
nesse sentido, tais como os indicadores de desempenho bem pensados para o caso
concreto, a matriz de riscos bem elaborada, a atribuicdo de atribuicbes em matéria
fiscalizatoria.

O project finance, como mecanismo de engenharia financeira que tem por
finalidade a financiabilidade do projeto de concessao, pela sua propria natureza
denota a importancia do alinhamento de interesses entre as partes envolvidas, na
medida em que o interesse do privado na realizacdo do retorno de seu investimento
deve ser aliado ao interesse do poder concedente em disponibilizar mais e melhores

servigos publicos para a coletividade.
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