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Resumo

A universaliza¢io do acesso a dgua potavel e a0 sanecamento basico constitui uma das mais
relevantes politicas publicas conduzidas por varios paises. No Brasil, contudo, ha uma con-
corréncia de atribui¢des entre os entes federados que dificulta a execucio de cada etapa da
politica piblica. Isso representa um entrave 4 atragio da iniciativa privada para a execucio
das atividades, algo que veio a ser contornado pelo novo marco legal do sancamento. Dian-
te do novo contexto, esta pesquisa buscou analisar,  luz da teoria dos leildes e por meio
de um estudo de caso, os documentos de licitagdo e os lances dados pelos proponentes
durante os leiloes para a concessao de servigos de agua e esgotamento sanitdrio no estado
do Rio de Janeiro, anteriormente ofertados pela Companhia Estadual de Aguas e Esgotos
do Rio de Janeiro (Cedae). Foi possivel perceber que a desestatizagio da Cedae permitiu
ilustrar varias afirmagdes da teoria dos leildes, sendo um caso pratico do potencial expli-

cativo da citada teoria.

Palavras-chave: Teoria dos leildes. Politicas pablicas. Saneamento bdsico. Desestatiza-

¢ao. Cedae.

Abstract

Universal access to drinking water and sanitation constitutes a major public policy implementcd by
several countries. In Brazil, however, a competition of duties between government officials hinders
its execution, posing an obstacle to private initiative interests, which was circumvented by the new
legal sanitation framework issued. Under this new context, this research analyzes in light of auctions
theory and by means of a case study, the bidding documents and the bids made during auction
for the water and sewage services concession in the state of Rio de Janeiro, previously provided by
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (State Company for Water and Sewage
of Rio de Janeiro — Cedae). Cedae's privatization allowed to illustrate key points in auction theory,
demonstrating its explanatory potential.

Keywords: Auction theory. Public policies. Basic sanitation. Privatization. Cedae.
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Introducao

A universalizacio do acesso a agua potavel e ao saneamento basico
vem se tornando o objetivo de varios paises e constitui uma das mais
relevantes politicas publicas. No Brasil, a distribui¢io da competén-
cia sobre as a¢des de saneamento basico ¢ prevista pela Constituicio
Federal e dividida entre todos os entes: Uniao, estados, Distrito Fe-
deral e muniC{pios. Contudo, a Constituicio ocasionou um conflito
de atribuicoes, dificultando a execucio de cada etapa da politica

publica, do planejamento a fiscaliza¢io das atividades.

Por outro lado, para alcancar o objetivo de melhorar o saneamento
basico da populacio, os entes federados podem se valer de varios
instrumentos no intuito de viabilizar a universalizagao: investimen-
tos publicos na provisio de dgua potavel e esgoto tratado, busca
de recursos internacionais a juros menores que 0s nacionais para
- ! 14 . . . .
a construcio de rede de agua e esgoto, além de conceder a iniciati-
va privada regioes, que contem ou Nao com infraestrutura prévia,

diante da assuncao de COMpPromissos de ampliagﬁo da oferta.

Vargas e Lima (2004) percebem esforcos iniciais de privatizagio do
setor de saneamento basico a partir da Reforma Gerencial do Es-
tado, implantada no Governo Federal na década de 1990, especial-
mente nos dois mandatos do governo Fernando Henrique Cardoso
(FHC), diante da redefinicio do papel do Estado na provisio de

produtos e servigos.

Apds o periodo em que o Governo Federal foi comandado pelo
Partido dos Trabalhadores, percebeu-se uma retomada da agenda
liberalizante a partir do governo Michel Temer, buscando nas pri-

vatizagoes dos servicos uma alternativa para que os investimentos
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. I . . A .
no setor pudessem SCer fCItOS ¢m um c€nario de Cr1s¢ economica ¢ de

reducio do papel do Estado.

Para tanto, foi preciso criar a seguranca juridica necessaria para
atrair investimentos privados, algo iniciado em julho de 2018 por
meio da Medida Provisoria 844/2018, que centralizou na Agéncia
Nacional de Aguas (ANA) a competéncia para alterar as normas
dos contratos de programa. A partir de entio, seria possivel subme-
ter 0s atuais arranjos de prestacao de SETVICOs de saneamento basico
a 1icitag(”)es nas quais potenciais interessados poderiam participar
(ASSED; ASSED, 2021).

A discussio sobre o marco legal do saneamento avancou para o
mandato de presidente do Brasil de Jair Bolsonaro e mobilizou a
agenda federal desde os primeiros meses do governo. Em 15 de julho
de 2020, apos intensos debates no congresso ¢ na midia, foi sancio-
nada a Lei 14.026, de 15 de julho de 2020, o novo marco legal do
saneamento brasileiro, que reuniu uma scrie de alteragdes de legis-

lagoes anteriores (BRASIL, 2020).

Adicionalmente, um dos legados de Temer foi a cria¢io de um re-
gime de recuperacio fiscal que visava prestar auxilio a estados com
problemas financeiros. Esse era especialmente o caso do Rio de Ja-
neiro, que tinha dificuldades inclusive de honrar o pagamento dos
salarios dos seus servidores. Regulado pela Lei Complementar 159,
de 19 de maio de 2017, o regime de recuperacio fiscal permitia a
Unido suspender por até 36 meses a cobranca de contratos de con-
fissao de dividas que tinha com os estados com a Contrapartida de o
Estado autorizar a desestatiza¢io de empresas dos setores financei-
ro, de energia, saneamento e outros, conforme disposto no artigo 2°,

§1°, inciso I, da referida lei (BRASIL, 2017).
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No ambito do Rio de Janeiro, a san¢io da Lei Estadual 7.529, de 7 de
marco de 2017, permitiu que o estado alienasse a¢oes da Companhia
Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (Cedae) 4 Unido para
que ela fosse sua avalista em contrata¢io de empréstimo emergen-
cial para manter parte do servico publico em funcionamento (RIO
DE JANEIRO, 2017). O estado conseguiu, junto ao banco francés
BNP Paribas, um empréstimo de R$ 2,9 bilhdes e, desde entio, a
desestatizacio da Cedae virou o centro das aten¢des da midia, espe-
cialmente da imprensa local. A desestatiza¢io da Cedae ocorreu por
meio da partilha de suas atividades em quatro blocos de concessio,
tres dos quais foram arrematados em leilao ocorrido em 30 de abril

de 2021 e o bloco remanescente em leilio realizado em 29 de dezem-

bro de 2021, totalizando o valor de R$ 24,89 bilhaes.

E nesse contexto, portanto, que se insere o presente estudo, cujo
objetivo geral ¢ analisar, a luz da teoria dos leiloes, os documentos
de licitacio e os lances dados pelos proponentes durante os leildes
para a concessdo de servicos de agua e esgotamento sanitario no
estado do Rio de Janeiro, anteriormente ofertados pela Cedae. Os
objetivos especificos so: (i) apresentar o debate sobre o arranjo
institucional adequado a universalizacio dos servigos de agua pota-
vel e esgoto sanitdrio; (ii) contextualizar a desestatiza¢io da Cedae
diante dos objetivos de universalizagio dos SETVicos de saneamento
¢ de superagio da crise fiscal pela qual passava o estado do Rio de
Janeiro; (iii) identificar os tipos de leilao utilizados para a concessio

dos SETvicos; € (iv) analisar os lances efetuados por cada licitante.

Este trabalho mostra-se oportuno e relevante na medida em que bus-
cou explicar, baseado na teoria dos leildes, o comportamento dos lici-
tantes ¢ do vendedor durante a licitagio dos servicos anteriormente

prestados pela Cedae, de modo a verificar quais etapas dos leildes
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podem ser explicadas pelo arcabougo tedrico existente. Sob o ponto
de vista pratico, permitiu obter maior compreensio das a¢oes de cada
licitante, bem como do Governo Estadual, ao desenhar o edital de

concorréncia internacional, que continha as regras do leilao.

Para alcangar seus objetivos, o estudo esta organizado em seis secoes,
a partir desta introducio. A segunda secio apresenta o referencial
teorico sobre as politicas publicas de saneamento, o contexto em
que ocorreram as privatizacOes no setor € a teoria dos leildes. Na
sequéncia, ¢ descrito o metodo adotado pela pesquisa, o estudo de
caso, sucedido pela se¢ao que se dedica ao caso analisado: o processo
de desestatizagio da Cedae. A quinta secao se refere a analise dos
resultados, confrontando o caso pratico com o arcabougco teorico
anteriormente descrito. Finalmente, o estudo se encerra com a se-
cio dedicada a conclusio da analise econdmica do processo de de-

sestatizacdo da Cedae, com atengio especial aos leiloes realizados.

Referencial tedrico

Agua e saneamento basico

A universaliza¢io do acesso a agua potavel e a0 sanecamento basico,
que inclui a correta destina¢io do esgoto, vem se tornando o obje-
tivo de varios pa{ses e faz parte da lista de objetivos de organismos
internacionais. Essa tendéncia ¢ evidenciada ao considerar que, em
setembro de 2015, a Organiza¢io das Nag¢oes Unidas (ONU) esta-
beleceu 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS) que os
paises deveriam alcancar acé¢ 2030, incluindo como o sexto ODS a
responsabilidade de “assegurar a disponibilidade e gestio sustenta-

vel da agua e saneamento para todas e todos” (ONU, [200-], p. 1).
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No Brasil, a distribuigio da competéncia sobre as acoes de
saneamento basico ¢ prevista pela Constitui¢ao Federal e dividida
entre todos os entes: Unido, estados, Distrito Federal e municipios.
De acordo com o art. 21, inciso XX, da Constituicio, compete a
Unido “instituir diretrizes para o desenvolvimento urbano, inclusi-
ve habitacio, sancamento basico e transportes urbanos” (BRASIL,
[2022], p- 14), assim como legislar sobre temas relacionados a égua,
de acordo com o art. 22, inciso IV (BRASIL, [2022]).

Apesar da previsio inicial de competéncia da Unido acerca de
diretrizes e legislacoes, o artigo seguinte — art. 23, incisos VI, IX e XI -
prevé 0 compartilhamento de responsabilidades entre todos os
entes federados na promogio, no monitoramento ¢ na fiscalizacio

das acoes visando ao saneamento basico de sua respectiva populagio.

De igual modo, o art. 30, inciso I, da Constitui¢ao afirma que com-
pete aos muniC{pios legislar sobre assuntos de interesse local, o que
certamente inclui temas ligados a saneamento basico. Preve ainda,
em seu art. 200, inciso IV, que o Sistema Unico de Satde — do qual
também integram todos os entes federados — participe da formulagio

o I ! . . I .
¢ execucio de politicas publicas relacionadas ao sanecamento basico.

A preocupacio evidenciada na Constitui¢ao Federal com o tema
ocasionou, contudo, um conflito de atribuicées, fazendo com que
muitas vezes nio ficasse claro a quem de fato caberia a execugio
de cada etapa da politica publica, do planejamento a fiscalizacao
das atividades.

A Lei 11.445, de 5 de janeiro de 2007, instituiu a competéncia cons-
titucional da Unido de estabelecer as diretrizes para o saneamento
basico, o que incluia a defini¢ao do que era entendido como sanea-

/. .
mento basico, previsto em seu art. 3%
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I. saneamento basico: conjunto de servigos, infraestruturas e

instalagdes operacionais de:

a) abastecimento de agua potavel: constituido pelas ativi-
dades, infraestruturas e instalag()cs necessarias ao abaste-
cimento publico de agua potavel, desde a captagio ate as

ligacdes prediais e respectivos instrumentos de medigiao;

b) esgotamento sanitario: constituido pelas atividades,
infraestruturas e instalacdes operacionais de coleta,
transporte, tratamento ¢ disposi¢ao final adequados dos
esgotos sanitdrios, desde as ligacoes prediais at¢ o seu

lancamento final no meio ambiente;

¢) limpeza urbana e manejo de residuos solidos: conjunto
de atividades, infraestruturas e instala¢des operacionais
de coleta, transporte, transbordo, tratamento e destino
final do lixo doméstico ¢ do lixo originario da varri¢io e

limpeza de logradouros e vias publicas;

d) drenagem e manejo das aguas pluviais, limpeza e fiscali-
zagdo preventiva das respectivas redes urbanas: conjunto
de atividades, infraestruturas e instalag¢des operacionais
de drenagem urbana de aguas pluviais, de transporte, de-
ten¢do ou retengdo para o amortecimento de vazdes de
cheias, tratamento e disposi¢ao final das aguas pluviais
drenadas nas areas urbanas; (Redagio dada pela Lei n®
13.308, de 2016) (BRASIL, 2007, p- 8).

Sdo varios os instrumentos dos quais os entes federados podem se
valer para alcangar o objetivo de melhorar o saneamento basico da
populagio: investimentos publicos na provisio de agua potavel e

€esgoto tratado, busca de recursos internacionais a juros menores
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que os nacionais para a construcio de rede de dgua ¢ esgoto, alem
a concessdo a iniciativa privada das regides, que contem ou nio

d g

com infraestrutura prévia, diante da assuncio de compromissos de

ampliagéo da oferca.

Diante de todo esse contexto, Dutra, Moreira e Loureiro (2021) afir-
mam que nio houve uma defini¢io constitucional explicita de qual
ente federado seria o titular dos servicos de saneamento, razio pela
qual a competéncia municipal da obrigatoriedade de prestacio de-
corria essencialmente da tradigﬁo, 0 que gerava inseguranga para

investimentos vultosos no setor.

Como decorréncia e em razio da fragilidade econdmica da grande
maioria dos municipios, foram criadas companhias estaduais de sa-
neamento, com as quais os munic{pios assinavam contratos de pro-
grama objetivando a presta¢io de servicos de fornecimento de agua

potével e tratamento de esgoto sanitario.

Somente com a promulgacio do novo marco legal do saneamento,
a Lei 14.026/2020, tal panorama sofreu sensiveis modificacoes. A
partir delas, as regras ¢ a distribui¢io de competéncias ficaram mais
claras, permitindo a atragio de capital privado para o alcance dos
objetivos de universaliza¢io do saneamento basico, especialmente

no que tange a dgua potavel e ao esgotamento sanitario.

Politicas publicas de saneamento

Apesar de direito fundamental, o servico de agua e esgoto nio ¢ algo
oferecido pelos governos mundo afora sem cobranca de tarifa espe-
cifica, como ¢ o caso da seguranca publica. Entende-se, portanto,

! ~ . .
quc agua ¢ saneamento atualmente Sao mercadorlas transac10nadas
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entre ofertantes (& demandantes, com a estrutura dC propriedade

Variando enormemente entre os pal'ses.

Ao comparar com as demais mercadorias, tem-se a sensa¢io de que
ha alguma relagio entre a propriedade da empresa ofertante ¢ o
nivel de desenvolvimento dos paises, ou seja, quanto mais desen-
volvido o pais, espera-se que haja mais ofertantes privados. Ja em
paises com mercados pouco desenvolvidos, ndo haveria alternativa
seniao o préprio Estado organizar a provisao dos SETViCos, ainda que

igualmente cobrando por ele (BRESSER-PEREIRA, 1997).

Dadas as caracteristicas regionais do servico, dentro de um proprio
pais ha a mobilizacio de capital publico e privado para a oferta do
mesmo tipo de servico conjugado. Esse ¢ o caso do saneamento ba-
sico no Brasil, no qual empresas estatais e privadas sio responsaveis
pela prestagio do servico. Esse arranjo publico-privado demonstra
a transicao pela qual a provisio do SETVICo Passa no Brasil: inicial-
mente ofertado pelo Estado, mas desde os anos 1990 ha um esfor¢o
de transferéncia dos ativos a iniciativa privada, seja pela baixa ca-
pacidade de investimento estatal, seja pela ideia de que a iniciativa
privada teria melhores sistemas de incentivos na busca de um servi-

co mais eficiente e eficaz (VARGAS; LIMA, 2004).

Esse movimento de transferencia de ativos para o setor privado ga-
nhou for¢a a partir do novo marco regulatorio do sanecamento ba-
sico brasileiro, com a promulgacio da Lei 14.026/2020 (DUTRA,
MOREIRA; LOUREIRO, 2021). A referida lei, ao incluir o art. 11-B
a Lei 11.445/2007," obriga o estabelecimento de metas de universa-

lizagio de z’lgua potz’wel (& CO]Cta ¢ tratamento de €Sg0t0 nos atuais

1 Por meio da alteracio da redacio do §6° do art. 4-A da Lei 9.984, de 17 de julho de
2000, que dispde sobre a criagio da ANA.
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contratos de presta(;ﬁo de SCI’Vi(S‘OS, assim como a Contratada dCVG

comprovar capacidade econémico-financeira para atingi-las.

Adicionalmente, a Lei 14.026/2020 vedou novas formalizacdes por
meio dos chamados contratos de programa, firmados sem licitagio
entre municipios e empresas estaduais de saneamento, como ocor-
ria entre a Cedae ¢ a grande maioria dos municipios do estado do
Rio de Janeiro. A partir de entio, tornou-se obrigatoria a abertura

de licitagdo a prestadores de servigo publicos e privados.

Tal medida representa um importante estimulo a competi¢io pela
prestacio dos servicos de saneamento, possibilitando que empresas
com experiéncia na prestagao de servigos e que oferegam maiores
valores pela outorga possam se habilitar a licita¢io, uma vez que sua
cficiencia pode apresentar custos operacionais e de capital menores
quando comparados aos de companhias estaduais. Adicionalmente,
pelo fato de nio serem propriedades dos estados — que tém restri-
¢Oes orcamentarias e legais a novos endividamentos —, as empresas
participantes de processo licitatorio seriam mais efetivas na mobili-
zacao dos investimentos necessarios ao alcance das metas de univer-

salizacdo descritas na nova redagio da Lei 11.445/2007.

Segundo o art. 11-B, §1°, da Lei 11.445/2007, os contratos de pres-
tacdo de servicos em vigor poderiam ser mantidos, mas precisavam

incluir as metas de universalizagio até 31 de margo de 2022.

As duas medidas somadas representaram a necessidade de forte in-
gresso de capital no setor ¢ evidenciaram a dificuldade de capracio
que as companhias estaduais de agua e esgoto teriam para manter
seu atual modelo de negdcios, que remontava a meados do sécu-
lo XX (CARVALHO, 2021), abrindo dessa maneira o mercado de

I . . . ! .
saneamento basico ao capital privado. Ao contrario dos governos
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estaduais, que enfrentam crise de arrecadagio, a iniciativa privada
seria mais bem-sucedida na captacio dos investimentos necessarios
ao atendimento das ambiciosas metas de universaliza¢io estabele-

cidas pela 1egisla§ﬁo.

Ao analisar as poHticas pﬁblicas de saneamento da regiao metro-
politana de Sio Paulo ¢ de Buenos Aires, de 1990 a 2015, Bujak ¢
Jacobi (2020) identificaram quatro grandes fatores® estruturantes
que ajudam a entender o processo de partilha dos servigos de sanea-
mento entre Estado e entidades privadas. Deles, destacam-se os pa-
radigmas macroecondémicos e politicos — que pendem para um dos
lados conforme a orientacio ideologica dos governos — ¢ o acesso
a financiamento dos servicos — que acabam por inclinar o arranjo

para um dos lados.

Privatizacdes/concessdes do setor
de saneamento brasileiro

Vargas ¢ Lima (2004) descrevem os esforcos iniciais de privatiza¢io
do setor de saneamento basico surgidos a partir da Reforma Geren-
cial do Estado, implantada no Governo Federal a partir da década

de 1990, especialmente nos dois mandatos do governo FHC.

A partir da redeﬁnigﬁo do papel do Estado na provisao de produtos
¢ servicos — uma tendeéncia global —, duas iniciativas ganharam des-
taque na tentativa de reorganizar o setor de saneamento brasileiro.

Para Vargas e Lima (2004), a primeira iniciativa foia aprovagio da

2 (i) os paradigmas macroecondmicos e politicos, que estruturam o tipo de politica pu-
blica a ser concebida e aplicada; (ii) o financiamento dos servicos, que motiva conflitos
politicos e sociais; (iii) as dinAmicas urbanisticas metropolitanas, que moldam os servicos
e guiam os investimentos; e (iv) a sociedade civil, que indireta e inconscientemente pres-
siona e transforma o setor.
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Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, chamada Lei de Concessoes,
que regulou a prestacio de servicos publicos por meio de concessoes
e permissdes, conforme previsto pelo artigo 175 da Constituicio,

com base no equiHbrio de direitos e deveres entre o concedente pﬁ—
blico e o concessionario privado (BRASIL, 1995).

A segunda iniciativa do governo FHC foi catalisar o Programa
de Moderniza¢io do Setor de Saneamento, concebido no governo
Collor e iniciado no governo Itamar Franco (VARGAS; LIMA, 2004).
Nesse programa, havia a previsao de meta de universalizacao dos
servicos e de vultosos investimentos para tanto. Para viabiliza-la,
0 Capital privado deveria ser atraido por meio de concessdes a
serem fiscalizadas por entidades reguladoras que seriam criadas.
Desde entio, se pensa em um novo marco regulatorio para o se-
tor, como forma de regulamentar a titularidade dos servigos de
interesse comum, que até 2020 recaia sobre os municipios,® tendo
como base apenas a tradi¢ido existente na prestagio dos servicos.
Tal panorama s6 mudou em razio da aprovacio do novo marco

legal do saneamento, Lei 14.026/2020.

Ainda assim, existiram algumas experiéncias de concessio dos ser-
vicos de saneamento a iniciativa privada. Vargas e Lima (2004) des-
tacaram as cidades de Limeira (SP), Niteroi (R]) e Regido dos Lagos
(R]), que firmaram contratos entre junho de 1995 ¢ abril de 1998.
Nas trés experiéncias, percebe-se a introdugio de clausulas contra-
tuais que asseguram um volume minimo de investimentos e metas

anuais em dire¢io a universalizacio dos servigos.

3 Como detalhado no estudo de caso, Gongalves (2017) afirma que, desde a criagio do
Plano Nacional de Saneamento (Planasa) em 1971, caso um municipio quisesse contar com
operagdes de financiamento para saneamento basico, deveria conceder a exploragio dos
servicos de dgua e esgoto as companhias estaduais de sancamento basico (Cesb).
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No mais, as experiéncias apresentaram distingées: Limeira e Ni-
teroi contaram com capital estrangeiro na estrutura acionaria dos
concessionarios; na Regido dos Lagos, o objeto do contrato inclui
a producio de agua potavel, por meio da represa de Juturnaiba, e
houve pagamento de outorga (concessao onerosa); ¢ em Niteroi, o
contrato de concessio foi assinado somente depois de longa disputa
judicial com a Cedae. Destaca-se, na ocasiio, que a parcela de ca-
pital nacional nos concessionarios era de propriedade de grandes
construtoras (VARGAS:; LIMA, 2004).

No que se refere a judicializagdo, Vargas e Lima (2004) a destacam
como um dos principais entraves ao avanco da privatizacao do setor
durante os anos 1990, uma vez que eram necessarias previa autori-

za(s‘ﬁo (¢ compensagﬁo ﬁnanceira a0s munic{pios COl’lCGantCS.

Durante as gestdes petistas no Governo Federal, nao houve avancos
signiﬁcativos na concessio de Servicos de égua e esgoto, em que
pese a previsio de participa¢io da iniciativa privada nas politicas de
saneamento basico por meio das parcerias publico-privadas (PPP)
previstas pela Lei 11.079, de 30 de dezembro de 2004 (BRASIL, 2004).
Apesar de prevista pelo art. 2° da referida lei, o que se verificou foi um
aumento da participa¢io estatal no setor por meio do Programa de

Aceleracio do Crescimento (PAC) (ASSED; ASSED, 2021).

Entretanto, a partir do impeachment da presidente Dilma Rousseff
¢ da entrada de Michel Temer, o Brasil percebe uma recomada da
agenda liberalizante, buscando nas privatiza¢cdes dos servigcos uma
alternativa para que os investimentos no setor pudessem ser feitos

em um cenario de crise econdmica e de reducio do papel do Estado.

Apesar de nio se tornar lei, em julho de 2018, Michel Temer edi-
tou a Medida Provisoria 844/2018, na qual centralizava na ANA a
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competéncia para alterar as normas dos contratos de programa. A
partir de entdo, seria possivel submeter os atuais arranjos de presta-
¢do de servigos de saneamento bisico a licitacdes com relativa segu-

ranga juridica aos interessados (ASSED; ASSED, 2021).

A discussio sobre 0 marco legal do saneamento avancou, portanto,
para o mandato de presidente do Brasil de Jair Bolsonaro e mobilizou
a agenda federal desde os primeiros meses do governo. Em 15 de julho
de 2020, apés intensos debates no Congresso e na midia, foi sancio-
nada a Lei 14.026/2020, o novo marco legal do sanecamento brasileiro,

que reunia uma série de alteracoes de legislagdes anteriores.

Como ja antecipado neste trabalho, o novo marco criou uma série
de novas obrigacdes para os entes que mudaram sensivelmente o
arranjo institucional at¢ entdo valido para a prestacio dos servi-
cos. A lei definiu as condic¢oes de acesso dos municipios a recursos
da Uniao, facilitou o acesso da iniciativa privada a financiamentos
relacionados ao servico de saneamento, instituiu a obrigatoriedade
de processo licitatorio para as concessdes e, nio menos importante,
vedou a figura dos contratos de programa que dava sustentacio ju-

ridica para os arranjos at¢ entdo existentes (ASSED; ASSED, 2021).

Teoria dos leiloes

Durante o processo de transferéncia dos ativos (privatizac¢io) ou
dos direitos de exploragﬁo da atividade econdmica (concessio) do
Estado para a iniciativa privada, a legislacdo brasileira impde a ne-
cessidade de se observar a Lei 14.133, de 12 de abril de 2021, a Lei
de Licitagcdes e Contratos Administrativos (BRASIL, 2021). Entre
as modalidades de licitagio, esta o leilao, definido pelo art. 6° da
referida lei como a modalidade para venda ou alienacio de bens a

qualquer interessado que ofereca o maior lance, em valor igual ou
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superior ao de avaliagéo. Adicionalmente, devem ser observadas a
Lei 8.987/1995, que dispde sobre o regime de concessao ¢ permissao
da prestacio de servigos publicos, e a Lei 11.079/2004, que insti-
tuiu normas especiﬁcamente para 1icitagio € contratagao de parce-
ria publico-privada no ambito da administra¢iao publica, na qual se
insere a transferéncia dos servigos de sanecamento das companhias

estaduais de saneamento basico (Cesb) para a iniciativa privada.

Sob o ponto de vista econodmico, leilio ¢ um mecanismo dinami-
co que assegura eficiéncia, utilizado na comercializa¢ao de bens em
mercados complexos, especialmente relevante quando nio hd uma
referéncia de prego estavel (CORREIA; LANZOTTI; SILVA, 2003).
Segundo Klemperer (2004), a teoria dos leildes proporciona um
campo de testes a teoria dos jogos de informagdes incompletas.
Diante dessa assimetria de informagées, a estratégia do leiloeiro é
maximizar o valor de venda do bem enquanto a dos licitantes ¢ ma-
ximizar o retorno esperado, geralmente expressado por um valor de
lance que seja o suficiente para vencer os demais licitantes e que nao

represente uma sobrevalorizagio do bem adquirido.

Quando um monopolista, como o titular de servigos de saneamento,
deseja vender seus ativos (bens e direitos de explora¢io) por meio
de leilao, fica claro que ele nio conhece as avaliagées dos licitantes.
Esse desconhecimento pode ocasionar estipulacoes de valores ini-
ciais muito acima ou abaixo da oferta maxima de cada licitante,
podendo gerar tanto leildes sem vencedores quanto agios elevados

sobre o lance inicial.

A seguir esta descrita a tipologia usual para classificar um leilao,

acompanhada da respectiva descrigio.
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Leildo baseado na revelacao de
precos (aberto ou dinamico)

Sob o prisma da revela¢io de precos, Klemperer (2004) classifica
o leilio como ascendente (inglés ou japonés) ou descendente (ho-
landés). No leilao ingles, os lances sao publicos e realizados em se-
quéncia. Necessariamente, o lance seguinte deve ser maior que o
anterior. Apds um tempo sem novos lances (dou-lhe uma, dou-lhe
duas, dou-lhe trés. Vendido para [...]), o vencedor ¢ o participante
que tera feito o tltimo lance, 0 maior de todos, desde que seja maior
que o valor minimo que pode vir a ser fixado pelo leiloeiro. Nesse
tipo de leildo, ¢ permitido a cada participante avaliar seu lance — e,
por conseguinte, seu valor de oportunidade — em relagio aos demais

(CORREIA; LANZOTTT; SILVA, 2003).

E comum haver a fixagio de incrementos minimos para novos lances,
como os lances serem multiplos de 100, de modo a evitar que novos
lances prolonguem demasiadamente o leildo sem aumentar de forma
significativa o preco a ser pago pelo bem. Tal fixacio ¢ inclusive pre-
vista pelo art. 57* da Lei 14.133/2021, que estabelece as normas gerais

de licitacdo e contratacio para a administragio publica.

Como os jogadores conseguem submeter varios lances interativa-
mente apoOs observar o comportamento dos seus concorrentes, o
leilao ingles ¢ considerado uma versio iterativa do leilao selado de
segundo preco, explicado a seguir, sendo estrategicamente equiva-
lentes (SHOHAM; LEYTON-BROWN, 2010). Em ambos os casos,

os jogadores tém a mesma estrategia dominante de informar como

4 Art. 57. O edital de licitagio poderd estabelecer intervalo minimo de diferenca de
valores entre os lances, que incidird tanto em relagio aos lances intermedidrios quanto em
relagio 4 proposta que cobrir a melhor oferta.
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lance o real valor que atribuem ao bem. A diferenca esta no faco de
que no leilao inglés o jogador vai subindo o lance at¢ que ele atinja
seu valor real, ou seja, [ = v, enquanto no leilao selado de segundo

preco o jogador jé informa diretamente [.= v..
1 1

Ja no leilao holandés (descendente) ocorre o inverso: a exemplo do
que acontece no mercado de flores de Aalsmeer,” o leiloeiro esta-
belece um preco bem alto, que cai sucessivamente até que decorra
certo tempo e haja um primeiro ofertante que aceite pagar o pre-
co sugerido, sendo este o vencedor do leildo. Assim como o inglés,
o leilao holandés ¢ considerado dinAmico por existirem etapas nas
quais novas informagées S0 adquiridas, possibilitando que os jo-

gadores avaliem a situacio e decidam informar ou nio seus lances.

Estrategicamente, o leilao holandes ¢ equivalente ao leildo selado de
primeiro preco (SHOHAM; LEYTON-BROWN, 2010). Isso ocorre
em virtude de o lance ll. do jogador vencedor i depender exclusiva-
mente de v, e da percepg¢io do jogador i sobre os possiveis valores
que os demais jogadores atribuem ao bem. Isso significa que em
ambos os casos nio ha informacdes sobre os lances dados pelos de-
mais jogadores — uma vez que nio existem — e desse modo o lance [,
do jogador vencedor i ¢ uma funcio do valor que atribui a0 bem e
de sua percepcio do valor que cada jogador atribui a0 mesmo bem.
Desconsidera, portanto, a disponibilizacio de novas informacoes

vindas dos concorrentes durante o leildo por meio dos lances.
Uma variante do leilao (ingles) ascendente ¢ o leilao japonés, no

qual os pregos — ao contrario do holandés — crescem gradativamen-

te de acordo com um valor definido pelo leiloeiro. A cada etapa, os

5 Maior mercado de flores do mundo, onde as flores sio comercializadas por meio de leildes.
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participantes precisam informar se aceitam o aumento do lance ou
se desistem do leilao, sendo o vencedor o dltimo a desistir. Dessa
forma, ¢ estrategicamente equivalente ao leildo inglés e ao selado de

segundo preco (SHOHAM; LEYTON-BROWN, 2010)

Leildo baseado no preco de liquidacao (fechado)

Os leiloes fechados, ou de carta fechada, sio aqueles em que os lan-
ces sio dados simultaneamente ou até um prazo determinado, sem
que os licitantes tenham informacées sobre os lances dos demais
concorrentes. Ao analisar o pre¢o a ser pago pelo bem adquirido, o

leilao pode ser selado de primeiro ou de segundo prego.

Leilao selado de primeiro preco

No leilao selado de primeiro preco, cada participante envia uma
tnica proposta em envelope fechado, sem conhecer a proposta dos
demais. Vence o leilao o participante que tiver depositado no enve-
lope o valor mais alto pelo bem, desde que atingido o valor minimo

fixado (CORREIA; LANZOTTI; SILVA, 2003).

O lance ll. informado no envelope ao leilociro pelo jogador i ¢ 0 me-
nor valor que ele considera necessario para vencer o leilao, partindo
da premissa que ele nio conhece os lances dos demais jogadores.
Logo, no leilao selado de primeiro preco, o vencedor ¢ o jogador

i eptal que [; = max{l;:j € P}, e o valor pago por i ep =1

i

Neves e Schouery (2016) afirmam que no leilao selado de primeiro
preco os licitantes ndo sio encorajados a dar como lances os valo-
res que eles realmente atribuem ao item. Se o fizessem, ll. = v,, tor-

nariam a utilidade igual a zero mesmo que o licitante vencesse o
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leilao. Sendo assim, os licitantes sao estimulados a dar um lance
l; = v; — &, onde & > 0 representa o lucro que o jogador i tera ao

ganhar o leilao.

Nos leildes selados de primeiro preco, nio ha uma estratégia
dominante, de modo que Shoham e Leyton-Brown (2010) utilizam
o conceito de estratégia de equilibrio para definir o comportamento
mais adequado dos licitantes. Para os autores, em um leildo selado
de primeiro preco com dois jogadores neutros em relagio ao risco
¢ valores reais independentes advindos de uma distribui¢ao unifor-
me de probabilidade no intervalo [0,1], existiria um equiHbrio de
Bayes-Nash no qual a estratégia de equilibrio seria informar [, = %,

ou seja, a metade do seu valor real.

Em um leildo selado de primeiro preco com n jogadores neutros
em relagﬁo a0 T1isco, cujos valores reais v, 820 independentes e ad-
vindos de uma distribui¢io uniforme de probabilidade no inter-
valo [0,1], existe um equilibrio de Bayes-Nash em que a estratégia
de equilibrio seria informar i, = v, %, para todo i € P (SHOHAM;
LEYTON-BROWN, 2010). :

As conclusoes de Shoham e Leyton-Brown (2010), Bergstrom (2014)
e Neves e Schouery (2016) vio ao encontro de Ribeiro (2011), que
afirma a importﬁncia de se garantir a participacao do maximo de
parceiros privados capazes de prestar o servico na qualidade ade-
quada, maximizando a competi¢io entre eles. Para tanto, deve-se

eliminar barreiras de entrada desnecessarias, encorajar a ampla
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participacao de parceiros nas 1icita<;6€s e evitar conluios, captura
¢ corrup¢io. Adicionalmente, tal iniciativa representa o atendi-
mento ao principio da competitividade previsto no art. 5° da Lei
14.133/2021.6

Leilao selado de segundo preco

Por sua vez, o leildo selado de segundo preco, tambem chamado de
leilao de Vickrey, funciona nos mesmos moldes do leilao selado de
primeiro preco para a defini¢io do vencedor. O valor a ser pago pelo
vencedor, contudo, nio sera proposto por ele, e sim pela primeira
oferta perdedora. Esse tipo de leildo teria uma estratégia dominante
segundo seu formulador, William Vickrey (1961): cada licitante de-
veria dar como lance [ 0 exato valor v, que atribui ao bem, vencendo
o leildo aquele licitante que conferir maior valor ao item. J4 Neves e

Schouery (2016) chamam tal jogo de a prova de estratégia.

Nesse tipo de leilio, o vencedor ¢ o jogador i €P tal que
Iy =max{l:j € P}, ¢ o valor pago por i ép = max{lj:j =i,j EPL
Tem-se, portanto, que ha uma estratégia dominante paratodoi € P,
que ¢ informar I; = v; (VICKREY, 1961).

Nesse caso, nio existe cendrio no qual informar I; # v; ¢ mais van-
tajoso que I; = v, sendo que em alguns casos pode ser menos vanta-

joso. Vickrey (1961) demonstra que o leilio selado de segundo preco

6 Art. 5° Na aplicac¢io desta Lei, serdo observados os principios da legalidade, da impes-
soalidade, da moralidade, da publicidade, da eficiéncia, do interesse publico, da probidade
administrativa, da igualdade, do planejamento, da transparéncia, da eficacia, da segrega-
¢io de fungdes, da motivagio, da vinculagio ao edital, do julgamento objetivo, da seguran-
ca juridica, da razoabilidade, da competitividade, da proporcionalidade, da celeridade, da
economicidade e do desenvolvimento nacional sustentdvel, assim como as disposi¢des do
Decreto-Lei n® 4.657, de 4 de setembro de 1942 (Lei de Introdugio as Normas do Direito
Brasileiro) (BRASIL, 2021, p. 2).
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faz com que a estratégia otima dos jogadores independa do niimero

de participantes e de lances do leilao.

Neves ¢ Schouery (2016) afirmam que, apesar de suas caracteristicas,
o leildo selado de segundo preco ¢ pouco utilizado na pratica, pois
requer que os jogadores entendam seu funcionamento e sejam con-
vencidos de sua estratégia dominante para que ele apresente na pra-
tica seus resultados teoricos. Esse tipo de leildo obriga também que o
jogador informe ao leiloeiro o valor real que ele atribui ao bem, o que
pode ser indesejado para o jogador, visto que podem, por exemplo

revelar seus reais custos de produgio e, portanto, seu lucro.

Estratégias a serem adotadas pelos participantes

Cada tipo de leilao parte de um conjunto de premissas que visam
dar tratamento adequado a assimetria de informac_gio existente en-
tre as partes. Para Klemperer (2004), no modelo de valor privado
(private-value) cada licitante conhece quanto vale para si o bem ofer-
tado, com base em suas proprias crengas, porém essa informacio
nio ¢ de conhecimento dos demais agentes. Assim, o licitante des-
conhece as avaliagdes dos seus concorrentes ou do leiloeiro. Nesse
caso, o valor atribuido ao bem independeria do valor a ser ofertado
pelos demais licitantes e os lances de concorrentes superiores ao
valor que o licitante atribui ao bem teriam pouca influéncia em sua

decisio de continuar no leilio.

! . !
Ja no modelo de valor comum (common-value), a premissa ¢ de que
o valor do bem ¢ 0 mesmo para qualquer um dos licitantes, con-
tudo, cada licitante tem diferentes informagdes sobre o quanto de

fato o bem valeria (KLEMPERER, 2004). Como exemplo, o valor a

SCT pago para podcr CXplOI’élI‘ os SCI‘Vi(;OS dC saneamento seria uma
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fun(;ﬁo de quanto o Servigo poderia gerar de receitas ao ser amplia—
do para os atuais ¢ para novos clientes, sendo que tal estimativa
varia de acordo com os licitantes. Nesses casos, ofertas de outros

licitantes poderiam ser um sinal sobre suas estimativas.

Em leildes em que se reconhece a existéncia de um valor comum para
o bem ofertado, ha a possibilidade de ocorrer a “maldicao do ven-
cedor”, ocasido — detalhada adiante — na qual o vencedor acaba pa-
gando mais do que o bem efetivamente vale, diminuindo o seu lucro
esperado. A medida que aumenta o nimero de licitantes, reforca-se a
existéncia da “maldi¢do do vencedor”. Hi a premissa adicional de que
quanto maior a quantidade de informagio dispom’vel, como os lances
dados pelos licitantes, menor sera a diferenca entre o valor real do
bem e 0 maior lance. Com essa disponibilidade de informacoes, tam-

bém ¢ esperado que os licitantes sejam mais agressivos nas ofertas,

aumentando o preco de venda (BAZERMAN; SAMUELSON, 1983).

Receitas esperadas com o leilao

A partir de algumas suposicoes sobre os jogadores, ¢ possivel des-
crever modelos que permitam analisar a receita esperada para o lei-
loeiro. Nos itens a seguir, tem-se a descrigﬁo da receita esperada
para os leildes de primeiro e segundo pre¢o considerando a partici-

pacio de dois e de 1 jogadores.

Considerando que em um leilao de dois jogadores a estratégia de
v

17 . /. 4 ! .
equilibrio ¢ informar um lance [; = - ¢ possivel calcular a receita

esperada para o leiloeiro.
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De acordo com Bergstrom (2014), no leildo selado de primeiro pre-
¢o com dois jogadores neutros em relagio a risco, cujos valores reais
sao independentes e advindos de uma distribui¢io uniforme de

probabilidade no intervalo [0,1], a receita esperada do leiloeiro ¢ 1;

Por sua vez, Bergstrom (2014) demonstra que em leiloes selados de
primeiro preco com n jogadores neutros em relagio a risco, cujos
valores reais sdo independentes ¢ advindos de uma distribui¢ao uni-
forme de probabilidade no intervalo [0,1], a receita esperada para o
leiloeiro ¢ *=. Sendo assim, quanto maior o numero de jogadores,

maior sera a receita esperada do leildo selado de primeiro preco,

algo que estimula o leiloeiro a atrair o maximo de jogadores.

O leilao selado de segundo preco, como demonstrou Vickrey (1961),
¢ a prova de estrategias, uma vez que a estratégia dominante de
cada licitante seria dar como lance [, 0 exaro valor v.. Desse modo, a
estratégia dominante ¢ informar ll. =0, E possfvel calcular a receita
esperada para o leiloeiro, tanto em leildes com apenas dois jogado-

res como naqueles com n jogadores.

No leilao selado de segundo preco com dois jogadores neutros em
relagﬁo a Tisco, cujos valores reais siao independentes e advindos de
uma distribui¢io uniforme de probabilidade no intervalo [0,1], a

receita esperada do leiloeiro ¢ L.
5

J4 em leiloes selados de segundo preco com 1 jogadores neutros em
relagﬁo a risco, cujos valores reais siao independentes e advindos de
uma distribui¢io uniforme de probabilidade no intervalo [0,1], a
receita esperada do leiloeiro ¢ :; (BERGSTROM, 2014).

1
+1
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Das demonstragées anteriores, conclui-se que leiloes de primeiro e
segundo precos tém a mesma receita esperada (BERGSTROM, 2014).
Neves e Schouery (2016) afirmam que, apesar dos resultados conside-
rarem a suposicao de que a distribuigﬁo de valores entre os jogadores
¢ uniforme, eles se manterdo mesmo que a distribui¢ao nao seja uni-

forme, desde que seja continua e independente entre os jogadores.

Metodologia

Este estudo foi classificado de acordo com os critérios adotados por
Gil (2017). De acordo com sua finalidade, este trabalho pode ser
classificado como pesquisa aplicada, uma vez que buscou adquirir
conhecimentos que foram aplicados em uma situacio especifica: o
leilao realizado pelo governo do estado do Rio de Janeiro com o
objetivo de conceder os SETVICOs pﬁblicos de abastecimento de égua
¢ esgotamento sanitario por blocos de municipios, que eram ante-

riormente prestados pela Cedae.

Quanto aos objetivos, o estudo enquadra-se como pesquisa descritiva,
uma vez que busca descrever o leildo ocorrido de areas antes conce-
didas a Cedae ¢ analisa-lo de acordo com os preceitos da teoria dos
leiloes, buscando compreender o grau de aderéncia da experiéncia
pratica a teoria. Em razdo de buscar analisar o processo de desesta-
tizagdo de partes da Cedae, o trabalho também pode ser classificado
como pesquisa exploratdria, uma vez que hd pouco material académi-
co que permite a reflexdo sobre o ocorrido, tendo em vista ser um fato

recente: a primeira rodada do leildo ocorreu em 30 de abril de 2021.

No que se refere aos metodos empregados pela pesquisa, percebe-se

que ela assumiu o formato de estudo de caso, pois consistiu no
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estudo de um Unico acontecimento: o leilio da Cedae,” buscando
seu conhecimento detalhado. Yin (2010) afirma ser o estudo de caso
a abordagem mais adequada para entender um fenémeno contem-

pOI‘él’lGO dentro dO seu contexto real.

Como limita¢io do método, Gil (2017) afirma que o fato de se estu-
dar um caso unico impossibilita generalizar os resultados do estudo,
uma vez que o método pretende apenas proporcionar uma visdo
global do problema de pesquisa e identificar possfveis fatores que o

influenciam ou sdo por ele influenciados.

Yin (2010) e Gil (2017) afirmam que trabalhos acadeémicos que assu-
mem a forma estudo de caso devem se valer de multiplas técnicas de
coletas de dados. Corroborando os autores, este estudo foi iniciado a
partir do interesse despertado nos pesquisadores acerca do debate na-
cional em torno da venda da Cedae, a companhia de saneamento ba-
sico do estado do Rio de Janeiro. Desde entio, o autor desta pesquisa
vem reunindo materiais académicos, tecnicos e jornalisticos sobre o

processo de desestatiza¢do que subsidiaram a elaboragio do estudo.

Estudo de caso:
desestatizacao da Cedae

A empresa

A Cedae foi criada em 1975, no mesmo ano da fusiao do estado da

Guanabara (hoje cidade do Rio de Janeiro) com o estado do Rio de

7 O termo “leilio da Cedae” ¢ utilizado genericamente para se referir ao processo de
- - .

escolha do vencedor de cada um dos quatro blocos que foram ofertados ao puiblico, sendo

que o bloco 3 foi ofertado em duas oportunidades até ser arrematado.
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Janeiro. Uma das consequéncias da cria¢io do novo estado do Rio de
Janeiro foi a consolida¢do dos servigos que eram prestados a popula-
¢io fluminense (GONCALVES, 2017). Com isso, a Cedae também
nasce de uma fusio: da Companhia Estadual de Aguas da Guanaba-
ra (Cedag) com a Empresa de Saneamento da Guanabara (Esag) ¢ a

Companhia de Saneamento do Estado do Rio de Janeiro (Sanerj).

A autora prossegue afirmando que a Cedae foi organizada desde sua
Criagio como uma empresa de economia mista, em conformidade
com a nova forma de presta¢io de servicos de saneamento basico
concebida pelo Governo Federal e descrita no Plano Nacional de
Saneamento (Planasa), criado em 1971 e operado pelo Banco Na-
cional de Habita¢iao (BNH) com recursos proprios e do Fundo de

Garantia por Tempo de Servigo (FGTS).

Os recursos do Planasa eram disponibilizados somente as entio
criadas Cesb. Desse modo, caso um muniC{pio quisesse contar com
operagoes de financiamento do plano, deveria conceder a explora-
¢do dos servicos de dgua e esgoto as Cesb — no caso do estado do Rio
de Janeiro, a Cedae (GONCALVES, 2017).

Com esse mecanismo de organizagao do servico e financiamento, a
Cedae nasceu monopolista no estado do Rio de Janeiro. Contudo, tal
reserva de mercado nio foi suficiente para mitigar a crise economica
vivida por todo o pafs na década de 1980, que fez com que varias
Cesb operassem de forma deficitaria e com poucos recursos para in-
vestir na amplia¢io dos servi¢os de saneamento na mesma proporg¢io
do crescimento urbano, em sua maioria desordenado. Desde entio, a
Cedae enfrenta dificuldades estruturais, especialmente para garantir
a provisio dos servicos de saneamento (GONCALVES, 2017).
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Em 2007, o governo do estado fez um plano de recuperagio eco-
nomica e financeira para a empresa em parceria com a Fundagio
Getulio Vargas (FGV), influenciando inclusive na identidade vi-
sual da institui¢dao, que passou a se autodenominar Nova Cedae
(VILLELA, J., 2010). Desde entio, a empresa apresenta lucros con-
sistentes, tendo alcanc¢ado seu melhor desempenho em 2019, quando
lucrou R$ 1,02 bilhao, oferecendo um retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) de 14,06%. Durante todo esse periodo, a Cedae apre-
sentou preju{zo apenas nos exercicios de 2011 e 2020, dltimo ano

disponivel no site da empresa (CEDAE, 2022).

Apesar dos resultados financeiros positivos, a Cedae sempre conviveu
com criticas aos servigos prestados, seja pela falta de expansio da rede
para as novas dreas da regido metropolitana do Rio de Janeiro, seja pela
qualidade do servico prestado, sendo as mais recentes relacionadas a
crise da geosmina nos primeiros meses de 2020 (FIGUEIREDQO, 2020).
As sucessivas falhas na prestacio do servigo serviram como argumen-
to junto a opinido publica para reforcar a necessidade de uma pres-
tacdo de servicos por parte de agentes que pudessem realizar os altos
investimentos necessarios para garantir a potabilidade da agua ¢ o

correto tratamento e descarte do esgoto sanitario.

Origens da desestatizacao

Desde a elei¢io de Collor na decada de 1990, o Brasil vive, em maior
ou menor intensidade, uma redefini¢io do tamanho do Estado, re-
fletindo um movimento mundialmente conhecido como new public
management. Para Bresser-Pereira (1997), o Estado deveria privatizar
toda a producio de bens e servicos at¢ entio por ele controlados, de
modo a enfocar seus esfor¢os em atividades tipicas de Estado, como

manter a ordem ¢ arrccadar impostos.
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\ ! . . .
Quanto a Cedae, o tltimo movimento coordenado que culminou na
desestatiza¢ao de parte de seus servigos — a distribuicio de agua e os
sistemas de coleta e tratamento de esgoto — remonta a0 ano de 2017,

no qual o Rio de Janeiro atravessava grave crise financeira, assim como

tantos outros estados do Brasil (ESTADAO CONTEUDO, 2019).

O governo Michel Temer foi o responsavel por retomar a agenda
liberalizante que nio avangava significativamente nas gestoes pe-
tistas. Um dos legados de Temer foi a criacao de um regime de re-
cuperacio fiscal que visava prestar auxilio a estados com problemas
financeiros, como o Rio de Janeiro, que tinha dificuldades inclusive

de honrar o pagamento de saldrios dos seus servidores (ESTADAQO
CONTEUDO, 2019).

Fruto da intensa negocia¢io do governo do estado do Rio de Janei-
ro com o Governo Federal, em 19 de maio de 2017 foi editada a Lei
Complementar 159, que alterou dispositivos da Lei de Responsabili—
dade Fiscal para permitir que a Unido suspendesse por ate 36 meses a
cobranga de contratos de confissio de dividas que tinha com os esta-
dos que aderissem ao regime (TESOURO NACIONAL, 2019). Entre
as contrapartidas exigidas pelo Governo Federal para que o estado
aderisse a0 regime, estava a autoriza¢io da desestatiza¢io de empre-
sas dos setores financeiro, de energia, saneamento e outros, conforme

disposto no artigo 2°, §1°, inciso I, da Lei Complementar 159/2017.

A san¢ido da Lei Estadual 7.529/2017 possibilitou ao estado alienar
as acoes da Cedae a Unido, de modo que ela fosse sua avalista em
contrata¢io de emprestimo emergencial para manter parte do ser-
vico publico em funcionamento. Gragas a lei, o estado obteve, junto
ao banco francés BNP Paribas, emprestimo de R$ 2,9 bilhoes, que
deveria ser pago ao fim do terceiro ano com juros de 10,7% ao ano

(TEIXEIRA, 2017). Desde entdo, a desestatiza¢io da Cedae — no
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todo ou em partes, como veio a se concretizar — virou o centro das
atengoes da midia, especialmente daquela especializada no estado

do Rio de Janeiro.

A inseguranga juridica sobre o contrato de prestacio de servicos de

8 somente

agua e esgoto, at¢ entdo chamado de contrato de programa,
foi sanada com a edi¢io do novo marco legal do saneamento — a Lei

14.026/2020 —, quando tal panorama sofreu sensiveis modifica¢des.

A lei obrigou o estabelecimento de metas de universalizacio de
dgua potivel e coleta e tratamento de esgoto’ nos atuais contratos
de prestacio de servicos, assim como a contratada deve comprovar
capacidade econdémico-financeira para atingi-las. Ademais, proibiu
novas formalizacdes por meio dos chamados contratos de progra-
ma, firmados sem licitagdo entre municipios e empresas estaduais
de saneamento, sendo este o caso do instrumento juridico firmado
entre a Cedae ¢ a grande maioria dos municipios do estado do Rio
de Janeiro. A partir da edi¢io da lei, tornou-se ainda obrigatoria a
abertura de licitagdo a prestadores de servicos publicos e privados.
Os contratos em vigor poderiam ser mantidos, contudo, necessita-
vam incluir as metas de universaliza¢do ace 31 de marco de 2022,
o que representou uma barreira de entrada da Cedae a0 mercado

reordenado, em razio da sua baixa capacidade de investimento.

8 Como exemplo, tem-se a afirmacio em fevereiro de 2017 do entio prefeito do Rio de
Janeiro, Marcelo Crivella: “se a prefeitura ndo participar do processo de privatizacio, o
municfpio criard sua prépria empresa de ﬁguas ¢ esgoto’.

9  Atendimento de 99% da populacio com dgua potivel e de 90% da populagio com
coleta e tratamento de esgotos até 31 de dezembro de 2033, conforme art. 11-B da Lei

11.445/2007.
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O edital de concorréncia internacional

Visando a concessdo da prestacio de servicos publicos de agua e
esgoto, o governo do estado do Rio de Janeiro publicou em 29 de
dezembro de 2020 edital de concorréncia internacional que tinha
como objeto a concessdo de quatro blocos regionais, compostos
cada um de uma parte da cidade do Rio de Janeiro e um conjunto

de cidades do interior.

O criterio de julgamento para a concessdo seria o de maior ofer-
ta, tendo como base de outorga fixa os valores assim fixados:
R$ 4.036.855.561,10 para o bloco 1, R$ 3.172.208.314,37 para o blo-
co 2, R$ 908.108.968,01 para o bloco 3 ¢ R$ 2.503.249.157,43 para o
bloco 4 (RIO DE JANEIRO, 2020c¢).

E importante ressaltar que o edital informava ainda o valor esti-
mado para a contrata¢do, que correspondia ao valor presente do
somatorio das receitas esperadas ao longo do prazo contratual
(RIO DE JANEIRO, 2020¢): R$ 25.540.646.800,18 para o bloco 1,
R$ 14.542.689.046,35 para o bloco 2, R$ 13.837.160.493,84 para o
bloco 3 ¢ R$ 56.581.843.610,53 para o bloco 4.

O licitante poderia apresentar propostas para mais de um bloco,
sendo-lhe facultada, caso vencesse a concorréncia por um bloco, a eventual

retirada das propostas para outros blocos (RIO DE JANEIRO, 2020¢).

A documentagio exigida dos licitantes deveria ser apresentada em
trés volumes: o primeiro conteria a garantia de proposta e docu-
mentos de representacio; o segundo, a proposta comercial (lance); e

o terceiro, os documentos de habilita¢ao.

Quanto ao volume 2, relativo a proposta comercial, o edital afirma

que cada licitante deve realizar por sua conta e risco investigagoes,
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levantamentos e estudos que lastreiem sua proposta comercial.
Tambeém ¢ disponibilizado, em seus anexos, o modelo de contrato
de concessio, assim como varios estudos técnicos sobre os servicos

de saneamento atuais e potenciais de cada bloco de municfpios.

Além da outorga fixa, que seria objeto da proposta comercial, o lici-
tante deveria se comprometer a pagar 0,5% das receitas com tarifas
para as atividades da agéncia reguladora, 3% a titulo de outorga va-
riavel e 0,5% adicional para muniC{pios da regiao metropolitana, que
seriam destinados a0 Fundo de Desenvolvimento da Regido Metropo-
litana. Deveria apresentar, ainda, declaragio de que tem capacidade
de obter recursos financeiros suficientes para cumprir as obrigagées
contidas no contrato de concessio (RIO DE JANEIRO, 2020c).

O item 27 do edital ¢ dedicado a explicar o processo de abertura,
exame ¢ julgamento das propostas comerciais. O recebimento dos
trés volumes, incluindo o envelope lacrado com a proposta comer-
cial, estava previsto para o dia 27 de abril de 2021. Ja a abertura dos

envelopes, para 30 de abril de 2021.

Os licitantes que tivessem o volume 1 aceito estavam aptos a ter seu
volume 2 (proposta comercial) aberto em sessio publica, na seguin-
te ordem: blocos 1, 2, 4 e 3. Apos verificacio de requisitos formais,
as propostas seriam classificadas por ordem decrescente de valores
pela comissiao de 1icitagéo, sendo a primeira colocada a proposta

com maior valor de outorga fixa.

Caso entre as propostas houvesse alguma com valor at¢ 20% menor
a classificada inicialmente como primeira, uma nova etapa do leilio
ocorreria, na qual os lances seriam dados em viva-voz por cada um
dos licitantes classificados para tal etapa (RIO DE JANEIRO, 2020¢).

Tal previsio obedeceu ao disposto no art. 12, inciso I1I, alinea b, da
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Lei 11.079/2004, que instituiu normas gerais para licitagdo e contra-

tacio de PPP no 4mbito da administragio publica.

Caso nao houvesse lances em viva-voz, a proposta comercial inicial-
mente classificada como primeiro lugar seria declarada a vencedora.
Para que uma oferta em viva-voz fosse valida, precisaria ser superior
a de maior valor no momento do lance e respeitar o valor minimo
de variagio estabelecido pelo leiloeiro usando como referéncia a

maior proposta apresentada até entdo (RIO DE JANEIRO, 2020c).

O edital também previa que o tempo maximo entre os lances seria

e dez minutos, findo o qual seria declarada vencedora a licitante
de d tos, findo o qual declarad d licicant
que tivesse feito o melhor lance. Ao fim da disputa, as licitantes

deveriam assinar termo de ratiﬁcagﬁo de seus lances finais (RIO DE

JANEIRO, 2020¢).

Uma vez encerrado o julgamento das propostas comerciais, ¢ inicia-
da a abertura do volume 3, contendo os documentos de habilitacao
da licitante que apresentou a maior proposta comercial. Estando
adequados, a licitante ¢ declarada vencedora do leilao. Caso nio
cumpra os requisitos, seria aberto o volume 3 da licitante que apre-
sentou a segunda melhor proposta e assim sucessivamente até ser

possivel declarar uma vencedora ou esgotar as licitantes.

Para assinar o contrato de concessio, a licitante vencedora deve
subscrever e integralizar o capital social na sociedade de pro-
posito especifico (SPE) constituida para a participag¢do na con-
corréncia nos seguintes valores: R$ 645.896.889,78 para o
bloco 1; R$ 507.553.330,30 para o 2; R$ 145.297.434,88 para o 3;
R$ 400.519.865,19 parao 4 (RIO DE JANEIRO, 2020c).
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Nas disposigées diversas do edital, ha a informagio de que novos
. li . ~ . ! . ~
municipios poderdo ser incluidos mediante celebra¢io de con-
vénios, desde que nio haja impactos negativos que resultem em
reequih’brio, seja da outorga, seja do valor das tarifas basicas. Ha
também a informacio de que as concessoes de servigos publicos de
agua ou esgoto celebradas com operadores privados preexistentes

nas areas urbanas da regido metropolitana serdo incorporadas aos

blocos ao término de cada concessio (RIO DE JANEIRO, 2020c¢).

O contrato de concessao

O objeto do contrato de concessio firmado por cada uma das lici-
tantes vencedoras, agora concessiondrias, ¢ a prestacio regionali-
zada dos servicos de abastecimento de agua potavel e esgotamento
sanitario por meio da exploragio de infraestruturas existentes no
sistema, conforme descricio, caracteristicas e especificacdes técni-
cas detalhadas no proprio contrato e em seus anexos. Entende-se
por sistema o conjunto de infraestruturas 1igadas a prestacao dos
servigos, tais como redes, ligagoes, estacdes elevatorias de agua, esta-
coes elevatorias de esgoto, estagdes de tratamento de agua, estacdes
de tratamento de €sgoto, pocos de visita, interceptores, emissarios,
coletores troncos, entre outras (RIO DE JANEIRO, 2020a).

A vigencia do contrato ¢ de 35 anos contados a partir da emissao do
termo de transferéncia do sistema da Cedae para a concessiondria de

~ ! o . -~ ! . . . . 14 .
cada bloco. Nio ¢ permitida renovagio automdtica ou discriciondria
de vigéncia, sendo admitida extensio apenas com devida motivagio e
que nio desconfigure o contrato (RIO DE JANEIRO, 2020a).

E prevista a operagio assistida pelo prazo de at¢ 180 dias contados da
assinatura do contrato, prorrogz’weis por mais noventa dias sob con-

dicoes. Nesse periodo, a Cedae continuara responsavel pela operacio
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do sistema e a concessiondria contara com o apoio técnico da Cedae
para prestar as informagées que forem necessarias para que possa ini-

ciar sozinha a opera¢io do sistema (RIO DE JANEIRO, 2020a).

O item 16 do contrato de concessio estabelece o capital social mi-
nimo subscrito e integra]izado que a concessionaria de cada um dos
quatro blocos deve ter ao fim de cada ano de concessio, at¢ o fim

do quinto ano.

O item 28 explicita a formula de reajuste anual das tarifas, tendo como
variaveis ponderadas de acordo com o cumprimento de metas de aten-
dimento: o valor da agua cobrado pela Cedae — que mantém sob seu
controle as estagdes de tratamento de agua —; o valor da energia elécri-
ca, o indice de construgio civil (ICC) — mio de obra; o indice de pregos
ao produtor amplo (IPA) origem — OG-DI - produtos industriais — in-
dustria de transformacio — produtos quimicos; e o indice nacional de

custo de construcio (INCC), todos divulgados pela FGV.

Ha ainda a previsio de revisio ordinaria do contrato a cada cinco

. A . .
anos, conduzida pela agéncia reguladora, de modo a processar plei-
tos de equilibrio econdmico-financeiro, aprovar plano de agio para
areas irregulares nio urbanizadas, atualizar metas de atendimento
¢ indicadores de desempenho ou outras adaptac¢des no contrato que
forem necessarias (RIO DE JANEIRO, 2020a).

Adicionalmente, ha previsio de revisio extraordindria a qualquer
tempo, com o objetivo de reequilibrar O contrato ou promover a

adocio de providéncias ou medidas mitigadoras do prejuizo econo-

mico ou financeiro das partes que sejam relevantes ¢ urgentes.

No Anexo IV — Caderno de Encargos —, estdo expressas as metas

de universalizacio do servico, em conformidade com o disposto
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no novo marco legal do saneamento basico: 99% para o sistema de
. . 14 0, . . ! .
abastecimento de agua e 90% para o sistema de esgotamento sanitario.
As metas foram definidas para as dreas urbanas dos municipios,
incluindo favelas, aglomerados subnormais e areas de especial interes-
se social, ficando de fora apenas as areas definidas pelo poder publico

cOomo inelegfveis para investimento. O prazo maximo de atendimen-

to das metas € 0 ano de 2033 (RIO DE JANEIRO, 2020b).

No citado caderno, ainda ha a previsiao de valores minimos para
investimentos especificos que as concessionarias devem fazer, como

as obras de coletor de tempo seco e em favelas.

Sessao publica para abertura dos
volumes 2 — propostas comerciais

De todo o material disponibilizado pelo governo do Rio de Janeiro
relativo a desestatiza¢io da Cedae, o mais adequado para a analise
do processo concorrencial por meio da teoria dos leildes ¢ a Aca da
Sessio Publica para abertura dos volumes 2 — propostas comerciais.
Trata-se de um documento de cinco paginas que descreve o proces-
so de abertura dos envelopes e recebimentos de lances em viva-voz

(RIO DE JANEIRO, 2021).

A sessiao ocorreu no dia 30 de abril de 2021, como previsto no cro-
nograma do edital, na sede da B3, que ofereceu assessoria técnica e
instalagdes para o leilao. Naquela ocasido, o diretor da sessio e a co-
missio de licitagﬁo realizaram os seguintes procedimentos; abertu-
ra dos envelopes, leitura das propostas, classificacio das propostas,
realizacio da etapa em viva-voz, caso fosse necessdria, ¢ antuncio da

ordem de classificacio final das propostas.
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Para a abertura dos envelopes, 0 presidente da comissio de licitagio
rompeu o lacre do malote no qual foram acondicionados os envelo-
pes com as propostas comerciais de cada licitante entregues no dia

27 de abril de 2021 na sede da B3.

Ap6s entrega-los ao diretor da sessdo, houve a abertura dos enve-
lopes ¢ a classificacao das propostas para cada bloco, na seguinte

ordem prevista no edital: blocos 1, 2,4 ¢ 3.

No inicio do procedimento de cada bloco, foram consideradas ap-
tas, por ocasido da analise do volume 1, as licitantes relacionadas

na Tabela 1:

Tabela 1« Propostas apresentadas em envelopes

Proponente Participante Bloco
Consorcio Redentor XP 1,2e4
Rio de Janeiro Mais Operacoes de Saneamento [tau 1,2e4
Consorcio Aegea Ativa 1,2,3e4
Igué Projetos BTG Pactual 1e2

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

O Consorcio Aegea, exercendo uma faculdade prevista no edital,
retirou suas propostas referentes aos blocos 2 e 3 porque foi o que
ofertou o maior valor de outorga fixa para os blocos 1 ¢ 4. Dessa ma-
neira, os envelopes dos blocos 2 ¢ 3 foram mantidos lacrados. Como
apenas a Aegea havia enviado envelope para o bloco 3, nao houve
lance, e o bloco foi novamente colocado a venda em dezembro de
2021 (RIO DE JANEIRO, 2021).

Em contrapartida, houve duas propostas (Consorcio Redentor e Con-
sorcio Aegea) parao bloco 1 que eram até 20% menor do que o valor

da melhor proposta (Igua Projetos), conforme mostra a Tabela 2.
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Tabela 2 « Propostas apresentadas em envelopes — bloco 1

Valor de referéncia R$ 4.036.855.561,10

Proponente Participante Proposta
Igua Projetos BTG Pactual R$ 7.200.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 6.434.660.025,00
Consércio Aegea Ativa R$ 5.974.546.230,42
Rio de Janeiro Mais Operagdes de Saneamento ltau R$ 4.156.000.000,00

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

Sendo assim, o leiliao caminhou para a etapa seguinte, de lances em
viva-voz. O valor minimo de variacio foi definido em R$ 100 milhdes,
sendo o lance vencedor dado pelo Consorcio Aegea (Tabela 3),
13,89% superior amelhor proposta no envelope fechado (Igué Proje-
tos) e 37,25% maior que a proposta enviada por envelope pelo Con-
sorcio Aegea (Tabela 2). Desse modo, o governo do Rio de Janeiro
Conseguiu receita adicional de R$ 1 bilhio ao prever a possibilidade

de viva-voz diante de uma diferen¢a menor que 20%.

Tabela 3 « Lances enviados em viva-voz — bloco 1

Proponente Participante Lance
Consorcio Aegea Ativa R$ 8.200.000.000,00
Igué Projetos BTG Pactual R$ 8.100.000.000,00
Consércio Redentor XP R$ 8.000.000.000,00
Consércio Aegea Ativa R$ 7.900.000.000,00
Iguéd Projetos BTG Pactual R$ 7.800.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 7.700.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 7.600.000.000,00
Igua Projetos BTG Pactual R$ 7.500.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 7.400.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 7.300.000.000,00

Fonte: Rio de Janeiro (2021).
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No bloco 2, a diferenga entre a primeira e a segunda proposta foi
de 34,70%, de modo que nio houve etapa de lances em viva-voz. Foi

declarada vencedora a Igud Projetos, conforme mostra a Tabela 4.

Tabela 4 « Propostas apresentadas em envelopes — bloco 2

Valor de referéncia R$ 3.172.208.314,37
Proponente Participante Proposta
Igua Projetos BTG Pactual R$ 7.286.000.000,00
Rio de Janeiro Mais Operacbes de Saneamento Itau R$ 4.758.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 4.511.702.172,00

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

No bloco 4, a diferenga entre a melhor proposta e segunda colocada
foi menor que 20%, razio pela qual os Consorcios Aegea e Redentor
foram para a etapa de lances em viva-voz, enquanto a Rio de Janeiro

Mais Operacoes de Saneamento foi desclassificada (Tabela 5).

Tabela 5 « Propostas apresentadas em envelopes — bloco 4

Valor de referéncia R$ 2.503.249.157,43
Proponente Participante Proposta
Consorcio Aegea Ativa R$ 5.402.011.681,72
Consércio Redentor XP R$ 5.323.937.986,00
Rio de Janeiro Mais Operacdes de Saneamento [tau R$ 3.908.000.000,00

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

Durante a etapa de lances em viva-voz, cada licitante deu nove lan-
ces at¢ que o leildo fosse vencido pelo Consorcio Aegea, que pagou
33,34% a mais que sua proposta em envelope, que havia sido a me-

lhor. A receita adicional para o governo do Rio de Janeiro foi da
ordem de R$ 1,8 bilhao (Tabela 6).
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Tabela 6  Lances enviados em viva-voz — bloco 4

Proponente Participante Lance
Consorcio Aegea Ativa R$ 7.203.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 7.103.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 7.003.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 6.903.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 6.803.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 6.703.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 6.603.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 6.503.000.000,00
Consércio Aegea Ativa R$ 6.403.000.000,00
Consércio Redentor XP R$ 6.303.000.000,00
Consércio Aegea Ativa R$ 6.203.000.000,00
Consércio Redentor XP R$ 6.103.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 6.003.000.000,00
Consércio Redentor XP R$ 5.903.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 5.803.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 5.703.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 5.603.000.000,00
Consorcio Redentor XP R$ 5.503.000.000,00

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

Como o bloco 3 nio foi vendido no primeiro leilao, o governo do
Rio de Janeiro publicou novo edital de concorréncia internacional
em 8 de novembro de 2021 com o objetivo de vendé-lo. O valor da
outorga fixa foi aumentado em 27,59%, de R$ 908.108.968,01 para
R$ 1.158.696.568,37, assim como o valor estimado para a contratacio

aumentou 7,95%, de R$ 13.837.160.493,84 para R$ 14.937.711.736,49

A sessao para abertura dOS Volumes 2 — propostas comerciais —

ocorreu no dia 29 de dezembro de 2021 e, dessa vez, duas licitantes
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mantiveram suas propostas até o final. A Saab Participacoes foi a

vencedora, como apresenta a Tabela 7.

Tabela 7 « Propostas apresentadas em envelopes — bloco 3

Valor de referéncia R$ 1.158.696.568,37
Proponente Participante Proposta
Saab Participacoes [tad R$ 2.201.000.000,00
Consorcio Aegea Ativa R$ 1.572.000.000,00

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

Findo todo o processo de desestatizagio da Cedae, os dois leiloes
representaram as seguintes receitas para o governo do estado do
Rio de Janeiro, totalizando R$ 24,89 bilhoes a titulo de outorga fixa
(Tabela 8).

Tabela 8 « Receitas obtidas com o leilio da Cedae

Bloco Proponente Participante Valor Agio
1 Consorcio Aegea Ativa R$ 8.200.000.000,00 103,13%
2 Igua Projetos BTG R$ 7.286.000.000,00 129,68%
3 Saab Participagoes [tad R$ 2.201.000.000,00 89,95%
4 Consorcio Aegea Ativa R$ 7.203.000.000,00 187,75%

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

Analise dos resultados

Motivacdes e entraves a
desestatizacao da Cedae

A universalizagio dos servicos de z’tgua potével e tratamento de es-
goto ¢ algo almejado pelos governos ha décadas em razio dos im-

pactos que o saneamento basico ocasiona aos indicadores de saude

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 58, p. 461-526, dez. 2022




502)

Denilson Queiroz Gomes Ferreira
Daniel Soares Gomes Ferreira

da sociedade. Com uma populagio sadia, ha melhor perspectiva de
desenvolvimento economico e social, permitindo que a regido ex-
plore todas as suas potencialidades, além de evitar gastos com tra-

tamento de doengas decorrentes de Condigées sanitarias insalubres.

Tal fato ¢ usado pelo Governo Federal para destacar a urgeéncia dos
investimentos em sancamento basico, algo que o poder publico
brasileiro estava impedido de realizar, seja pela sustentabilidade da
divida pﬁblica, seja pe]a arrecadagﬁo de receitas insuficiente para

manter as atuais obrigacdes da Uniio, dos estados ¢ dos municipios.

Apesar da inten¢iao do Governo Federal desde Michel Temer, Dutra,
Moreira e Loureiro (2021) afirmam que a indefini¢ao constitucional
sobre qual ente (Unido, estados ou municipios) seria o titular dos
servicos de saneamento e a atribui¢io municipal da obrigatoriedade
de prestacao ser apenas uma tradigio geravam inseguranga jur{dica

para que investimentos privados VultOSOS ocorressem no Setor.

Como decorréncia e em razio da fragilidade econémica da gran-
de maioria dos municipios, companhias estaduais de saneamento
foram criadas, com as quais 0s munic{pios assinavam contratos de
programa, objetivando a prestacdo de SETVICOos de fornecimento de
agua potavel e tratamento de esgoto sanitario. Somente com a pro-
mulgacio do novo marco legal do saneamento, a Lei 14.026/2020,

ta] panorama sofreu SCHS{VCiS modiﬁcagées.

Com o0 novo marco aprovado em 2020 e a extingio dos contratos
de programa, finalmente o caminho para o leildo da Cedae foi aber-
to. A empresa até poderia continuar prestando servicos desde que
atendesse a exigéncia de garantias para que a universalizagio dos
servigos fosse alcancada ate 2033. Alem disso, seu acionista majori-

tario, o governo do Rio de Janeiro, via na desestatizacio da Cedace a
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possibilidade de reforcar seu caixa e fazer frente aos compromissos
assumidos em um periodo de grave crise fiscal que vivia desde 2016
(BACELAR, 2016), ainda acentuado pela pandemia de Covid-19 a
partir de marco de 2020.

O desenho do contrato de concessio dos servicos nio acarretou
grandes inovagdes ao que ja era praticado na administra¢iao publica
brasileira. De fato, a inova¢do havia se concentrado na revisio do
marco legal do saneamento basico do pais. Nesse sentido, os contra-
tos de concessio firmados entre o governo do estado e as vencedoras
dos leildes dos quatro blocos, nos quais foi dividido o estado do Rio
de Janeiro, se aproximam bastante do cenario descrito por Vargas e
Lima (2004), que destacaram as concessoes das cidades de Limeira
(SP), Niteroi (R]) e da Regido dos Lagos (R]), ocorridas entre junho
de 1995 e abril de 1998.

Em todas as experiéncias, era comum o fato de o preco de venda
envolver nio apenas um valor de outorga fixa, como também outros
instrumentos que visavam assegurar um volume minimo de inves-
timentos ¢ metas anuais em diregﬁo a universalizagio do SETVICO.
A diferenca entre o ocorrido na década de 1990 e a desestatizagio
da Cedae ¢ que, naquela ocasido, houve o ingresso de capital inter-

nacional no capital social das concessionarias privadas (VARGAS;
LIMA, 2004).

A desestatiza¢io da Cedae ¢ emblematica porque, desde que suas
acoes foram usadas como lastro de uma operacio de empréstimo
garantido pela Unido na época do primeiro regime de recuperacao
fiscal do estado do Rio de Janeiro, as discussdes nos ambitos Legis-
lativo e Executivo federais tinham como objetivo aprovar um marco
institucional que permitisse a desestatizagﬁo da Cedae (ESTADAO
CONTEUDOQ, 2019).
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Desestatizacao da Cedae
e a teoria dos leiloes

Quanto aos leildes na administragao publica, tem-se que o tema
¢ disciplinado por meio da Lei 14.133/2021, a Lei de Licitacoes e
Contratos Administrativos. Nela, estdo previstas (i) venda ou
(i) aliena¢do de bens, assim como (iii) concessdo e permissio de
uso de bens publicos, e (iv) prestagio de servicos, inclusive os
tecnico-profissionais especializados, a qualquer interessado que ofe-
reca 0 maior lance, em valor igual ou superior ao de avaliacio. Estes

dois tlcimos podem ser aplicados a0 caso da desestatizagio da Cedae.

Neves e Schouery (2016) afirmam que o leildo da Cedae seria efi-
ciente se cada vencedor for aque]e que atribui maior valor real v, 20
direito de exploracio. Caso o leilao da Cedac fosse a prova de estra-
tégias, todos os licitantes i deveriam informar lances ll. =0, Como na
pratica houve varios lances para os blocos 1 ¢ 4, conclui-se que — ao
menos para esses blocos — os licitantes, sendo racionais, informaram
a0 menos x — I lances [, < v, sendo x o numero de licitantes. Como [,
¢ uma informagﬁo pﬁblica e, privada, nio ha como saber se o ulti-
mo [ de cada licitante representava seu v, ou se este estava entre seu
ultimo lance e os lances adicionais dados pelos demais licitantes. De
todo modo, o vencedor foi aquele que deu o maior ll. e tinha o maior

v, sendo que [ <.

Considerando que o [; de maior valor ¢ o vencedor do leilo, tem-se
que esse serd o preco p. a ser pago pelo vencedor. Nesse caso, sua
utilidade sera u;=v, - p. Se o leilao tiver sido racional, a utilidade
u, ndo tera sido negativa, de modo que os vencedores esperam obter
retornos suficientes para pagar de imediato o valor da outorga fixa,

¢ No decorrer dOS 35 anos de contrato o ValOI‘ da outorga Variz'wel.
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A esse respeito, considerando a existéncia de uma outorga variavel,
essa informacio foi considerada por cada licitante na hora de dar

seus lances ll. e estimarem o v,

Quanto a classificacio do leilio da Cedae, baseado na posicio dos
participantes, julga-se que foi um leilio de demanda, sendo o gover-
no do Rio de Janeiro — acionista majoritario da Cedae — outorgante
do direito. Com relagio a revelagio de preco, usando a tipologia pa-
drao de Klemperer (2004), percebe-se que o leildo seguiu o disposto
na Lei 11.079/2004, que permite que um leilao selado de primei-
ro prego se transforme em um leildo ingles caso entre as propostas
exista alguma com valor at¢ 20% menor a classificada inicialmente
como primeira. Essa situa¢do ocorreu nos leildes dos blocos 1 ¢ 4.

Trata-se, portanto, de um modelo misto de leilao.

Além disso, foi possivel perceber que o leiloeiro dos dois blocos
que avangaram para a fase de leildo inglés se valeu da prerrogativa
descrita por Klemperer (2004) de fixar incrementos minimos para

novos lances. Em ambos os casos, esse valor foi de R$ 100 milhoes.

Shoham e Leyton-Brown (2010) afirmam que o leilao selado de primei-
TO preco, adotado na primeira fase dos leiloes, se equivale estrategica-
mente ao leilao holandés, ao passo que o leilao selado de segundo preco
equivale ao leilao inglés. Tem-se que a legislacao brasileira, ao buscar
maximizar as receitas do Estado durante os leiloes, previu uma com-
binag¢io das duas estrategias: leilo selado de primeiro prego/holandes

seguido de leildo inglés/selado de segundo preco.

Na primeira etapa dos leildes, entende-se que o lance [ do licitante
vencedor i depende exclusivamente de v, e da percepgio do lici-
tante i sobre os possfveis valores que os demais jogadores atribuem

a0 bem. Sendo assim, caso algum licitante julgasse que os demais
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atribuem um baixo v, para o direito de exploragﬁo dos SETViCos de
saneamento, ele poderia dar um lance menor do que o seu valor real,

de modo que [, < v;, ¢ ainda assim ser vencedor.

Foi o que ocorreu no leilio dos blocos 2 ¢ 3: como as propostas
perdedoras eram 20% menores que o lance ll. do vencedor, os leildes
se encerraram na primeira fase, nio sendo possivel grandes infe-
réncias sobre o intervalo no qual o valor real v, dos licitantes esta-
va. Considerando que ll. < v, tem-se apenas que o v, das licitantes ¢
maior ou igual aos lances dados. Sendo assim, o v, da Igua Projetos,
vencedora do bloco 2, ¢ igual ou superior a R$ 7,286 bilhdes. No
bloco 3, o v, da vencedora Saab Participagoes é igual ou superior a

R$ 2,201 bilhoes.

Ja nos blocos 1 e 4, a diferenca entre as propostas dos licitantes na
primeira etapa — leilio selado de primeiro preco — foi inferior a
20%, sendo assim iniciada a segunda etapa do leilio com lances em
viva-voz, ou seja, leildo inglés (KLEMPERER, 2004). A analise da
Tabela 2 da se¢io “Estudo de caso: desestatizacao da Cedae” per-
mite inferir que Shoham e Leyton-Brown (2010) estdo corretos ao
afirmarem que o lance [ do licitante vencedor i depende exclusiva-
mente de v, e da percepgio do licitante i sobre os possiveis valores
que os demais jogadores atribuem ao bem. No leiliao do bloco 1, o
vencedor parcial, da primeira etapa do leilao, foi a Igua Projetos,
com lance de R$ 7,2 bilhoes. A licitante conseguiu ser 0 maior lance
ll. nio porque esse era o seu valor real v, e sim porque foi suficiente
para superar os lances [, das demais licitantes, que, por sua vez, nio

necessariamente corresponderiam ao valor real v, atribuido por elas.

Desse modo, caso o leildo se encerrasse naquele momento, o lei-
loeiro receberia um valor abaixo do que potencialmente poderia.

A alternativa encontrada pela legislagﬁo para mitigar o risco de o
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Estado brasileiro receber menos do que efetivamente poderia pelo
bem leiloado foi estabelecer um percentual, no caso 20%, para clas-

sificar parte dos licitantes para uma nova etapa do leilao.

E importante destacar que o conceito de valor ¢ individual, de modo
que para o estado do Rio de Janeiro o bloco 1 valia R$ 4,037 bilhoes,
que era o valor de referéncia, abaixo do qual nenhuma proposta se-
ria analisada (RIO DE JANEIRO, 2020c).

O valor de referéncia foi estabelecido a partir de estudos técnicos
sobre a area concedida, em que consultorias especializadas e o Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) au-
xiliaram o governo do estado do Rio de Janeiro a estabelecer um
valor presente de outorga fixa que representasse os valores futuros
estimados — tanto de receitas quanto de despesas — que a Cedae
obteria a partir da explora¢io dos servi¢os de saneamento daquela
regido (RIO DE JANEIRO, 2020c). Fica evidente, portanto, que es-
ses valores futuros estimados variam de acordo com cada licitante,
uma vez que cada um pode adotar uma série de premissas distintas

para fazer suas pI‘OjC(;()ﬁS dC receitas e despesas.

Sabendo disso, a legislacio brasileira permite o faseamento dos lei-
16es, de modo a buscar maximizar o valor pago pelos licitantes pelo
bem ou servi¢o vendido pelo Estado. De acordo com o art. 12, §1°,
inciso I, da Lei das PPPs, o governo do estado poderia realizar a
segunda etapa com lances em viva-voz. Percebe-se, assim, que o go-
verno do estado valeu-se do que a legisla¢ao possibilita e essa lei foi
efetiva em conseguir maior valor para o servico objeto de concessio.
Com isso e considerando que todo o processo foi integro, pode-se
dizer que a aplica¢io da Lei das PPPs contribuiu decisivamente para

assegurar o melhor interesse plﬁblico 20 maximizar o valor recebido
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pelo governo do Rio de Janeiro, que ja estaria satisfeito com um

valor 56,32% menor, equivalente a R$ 10,87 bilhoes.

A obrigatoriedade da realizacio da etapa de lances em viva-voz,
transformando um leildo selado de primeiro lance em um leilao
inglés, também permitiu que as licitantes revissem seus lances en-
viados em envelope fechado e pudessem se tornar vencedoras mes-
mo nio tendo o maior lance na etapa fechada. Contudo, diante da
necessidade da diferenca entre o seu lance e o lance vencedor estar
dentro dos 20% previstos na Lei das PPPs, cada licitante teria que
considerar essa informagio na hora de formular o seu lance em en-

Velope fechado.

No leilao do bloco 1, uma licitante foi desclassificada com base nes-
se criterio: a Rio de Janeiro Mais Operacdes de Saneamento. Isso
ocorreu porque seu valor real v, era menor que o das demais ¢/ou
por falha na percepg¢io sobre os possiveis valores que as outras

licitantes atribuiriam.

O mesmo nio ocorreu com o Consorcio Aegea: apesar de ter sido a
terceira e ultima proposta classificada na primeira etapa, o licitante
foi o vencedor do leilio ao garantir o melhor lance em viva-voz,
no valor de R$ 8,2 bilhoes. Ao todo, foram dez lances em
viva-voz, iniciando com o Consorcio Aegea, que foi o tltimo clas-
sificado da etapa anterior, ofertando R$ 100 milhdes a mais que
o melhor lance enviado na primeira etapa, em envelope fechado,
pela Igua Projetos. Além desses licitantes, o Consorcio Redentor
tamb¢ém deu lances para o bloco 1, com os trés licitantes competin-
do durante trés rodadas de lances em viva-voz. Apenas na quarta
rodada, o Consorcio Aegea deu um lance que superou o valor real v,

da Igua Projetos e do Consorcio Redentor e o leildo foi finalizado.
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Considerando tratar-se de um leilao racional e que a utilidade de
cada licitante ¢ u, = v, — p. (NEVES; SCHOUERY, 2016), pode-se
concluir que, a cada lance dado pelo Consorcio Aegea, Igua Projetos
e Consorcio Redentor, sua utilidade u, se reduzia. Ao Chegar a zero,
ou proximo de zero, os licitantes pararam de dar lances. Tem-se,
entdo, que o valor real v, da Igua Projetos e do Consorcio Redentor
¢ v, < R$ 8,2 bilhoes, que foi o lance vencedor, razio pela qual eles
pararam de dar lances. Ja o valor real v, atribuido pelo Consorcio
Aegea ¢ v,>R$ 8,2 bilhdes. Verifica-se, assim, e confirmando Shoham
¢ Leyton-Brown (2010), que o leildo inglés ¢ o leilio selado de
segundo preco sdo estrategicamente equivalentes, uma vez que o
Consorcio Aegea pagou pelo bloco 1 valor equivalente ao do segun-
do melhor lance, acrescido apenas do incremento minimo fixado

pelo leiloeiro, de R$ 100 milhdes.

Fato semelhante ocorreu no leilao do bloco 4, no qual Consorcio
Aegea e Consorcio Redentor disputaram ao longo de nove rodadas —

ou 18 1ances — quem seria o VCHCedOI’ dO 16115,0

Foram recebidos lances em envelopes fechados de apenas trés lici-
tantes: Consorcio Aegea, Consorcio Redentor e Rio Mais Opera-
¢oes de Saneamento. Assim como no bloco 1, este tltimo licitante
foi desclassificado para a segunda ctapa pelo fato de a diferenca
entre o maior lance — do Consorcio Aegea, de R$ 5,402 bilhoes — ¢ o
seu — R$ 3,908 bilhoes — ter sido superior a 20%. Com isso, a disputa

ficou restrita a Consorcio Aegea e Consorcio Redentor.

Os lances em viva-voz foram iniciados pelo Consorcio Redentor,
que, respeitando o intervalo minimo de R$ 100 milhoes fixado pelo
leiloeiro, ofereceu R$ 5,5 bilhdes. Lance a lance, o valor do bloco 4
foi aumentando em R$ 100 milhoes e superando em muito o valor de

referéncia estabelecido pelo governo do estado de R$ 2,503 bilhaes,
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ou seja, 0 preco minimo pelo qual estaria disposto a vender a con-
cessao do servico de saneamento. Depois de 18 lances, o Consorcio
Aegea sagra-se vencedor e arremata o bloco 4 ao dar o lance de

R$ 7,203 bilhoes.

Assim como no bloco 1, considerando que a utilidade de cada lici-
tante ¢ U =v - p. (NEVES; SCHOUERY, 2016), pode-se concluir
que, a cada lance dado pelo Consércio Aegea e Consorcio Redentor,
sua utilidade u; se reduzia. Ao chegar a zero, ou proximo de zero,
os licitantes pararam de dar lances. Tem-se, entio, que o valor real
v, do Consorcio Redentor ¢ v, < R§ 7,203 bilhoes, que foi o lance
vencedor, razdo pela qual eles pararam de dar lances. Ja o valor real

v, atribuido pelo Consorcio Aegea ¢ v > R$ 7,203 bilhoes.

A analise dos lances dos licitantes dos blocos 1 e 4 corroboram o
estudo de Neves e Schouery (2016). Segundo os autores, no leilao se-
lado de primeiro preco, os licitantes nio sio encorajados a dar como
lances os valores que eles realmente atribuem ao item. Se o fizessem,
[.= v, tornariam a utilidade igual a zero mesmo que o licitante ven-
cesse o leildo. Sendo assim, os licitantes sio estimulados a dar um
lance I; =v; = ¢, onde ¢, = 0 representa o lucro que o jogador itera
ao ganhar o leildo. Reconhecendo esse comportamento estrategico,
a Lei das PPPs prevé uma segunda etapa do leildo, transformando o
leilao selado de primeiro preco em um de segundo preco, uma vez
que ¢ estrategicamente equivalente ao leilio inglés adotado. Desse
modo, a Lei das PPPs possibilita que os leildes do governo brasileiro

sejam a prova de estratégias (NEVES E SCHOUERY, 2016).
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Exercicio sobre o valor real
estimado v. de cada licitante

Pode-se, ainda, fazer um exercicio de quanto seria o valor real estima-
do v, de cada licitante durante a primeira etapa do leildo (Tabela 9),
considerando que os licitantes tinham como premissa que o leilao
nio prosseguiria em uma segunda etapa de lances em viva-voz. Como
nos leildes selados de primeiro preco nao ha uma estracégia dominan-
te, Shoham ¢ Leyton-Brown (2010) utilizam o conceito de estratégia
de equilibrio para definir o comportamento mais adequado dos lici-
tantes. No caso de leildo selado de primeiro preco com n jogadores
neutros em relagio ao risco, cujos valores reais v, sio independentes e
advindos de uma distribui¢ao uniforme de probabilidade no intervalo
[0,1], existiria um equilibrio de Bayes-Nash no qual a estratégia de

. . P -1 .
equilibrio seria informar I; = u,-."T, paratodo i €P.

Tabela 9 « Valor real estimado dos licitantes

Lance inicial Valor real
Bloco Proponente no envelope . Lance final
estimado
fechado
1 Igué Projetos R$ 7.200.000.000 R$ 9.600.000.000 R$ 8.100.000.000
consorcio R$ 6.434.660.025  R$ 8.579.546.700 R$ 8.000.000.000
Redentor

Consorcio Aegea

R$ 5.974.546.230

R$ 7.966.061.641

R$ 8.200.000.000

Rio de Janeiro
Mais

R$ 4.156.000.000

R$ 5.541.333.333

R$ 4.156.000.000

Igué Projetos

R$ 7.286.000.000

R$ 10.929.000.000

R$ 7.286.000.000

Rio de Janeiro
Mais

R$ 4.758.000.000

R$ 7.137.000.000

R$ 4.758.000.000

Consorcio
Redentor

R$ 4.511.702.172

R$ 6.767.553.258

R$ 4.511.702.172
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(continuacao)

Lance inicial
Valor real .
Bloco Proponente no envelope . Lance final
estimado
fechado
3 b Saab R$ 2.201.000.000  R$ 4.402.000.000 R$ 2.201.000.000
articipagoes
3 Consércio Aegea  R$ 1.572.000.000  R$ 3.144.000.000 R$ 1.572.000.000
4 Consércio Aegea  R$5.402.011.682  R$8.103.017.523 R$ 7.203.000.000
4 consorcio R$5.323.937.986  R$ 7.985.906.979 R$ 7.103.000.000
Redentor
4 Rio de Janeiro  p¢ 3908 000.000  R$ 5.862.000.000 R$ 3.908.000.000

Mais

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

*Linhas em itdlico se referem a blocos que nio tiveram a segunda etapa de lances em viva-voz.

Caso as conclusdes de Shoham e Leyton-Brown (2010) e Neves e
Schouery (2016) sejam verificaveis nesse caso concreto, tem-se que
a diferenga entre o valor real estimado v, ¢ o lance final ¢ o lucro ¢;
que o licitante espera ganhar caso venca o leilio. Nesse caso, a se-
gunda etapa do leildo, ocorrida nos blocos 1 ¢ 4 por meio de lances
em viva-voz, teve como resultado a redug¢io progressiva o lucro g;
do licitante, at¢ o limite no qual ele nio se interessaria mais em ob-

ter a outorga, conforme Tabela 10.

Tabela 10 « Lucro estimado dos licitantes

Valor real

Bloco  Proponente . Lance final Lucro estimado
estimado
1 Igud Projetos  R$ 9.600.000.000  R$ 8.100.000.000  R$ 1.500.000.000
1 Consdrcio R$ 8.579.546.700  R$ 8.000.000.000  R$ 579.546.700
Redentor
1 C‘X‘SO“'O R$ 7.966.061.641  R$ 8.200.000.000  -R$ 233.938.359
egea

1 Rio d,\e/lifsne'ro R$ 5.541.333.333  R$ 4.156.000.000  R$ 2.078.000.000

2 lgué Projetos  R$ 10.929.000.000  R$ 7.286.000.000  R$ 3.643.000.000
(continua)
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(continuacao)

Bloco  Proponente Valf)r real Lance final Lucro estimado
estimado

2 Rio dl%f.sne’ "0 R$7137.000.000 R$4.758.000.000 R$ 2.379.000.000

2 Consdrcio R$ 6.767.553.258 R$4.511.702.172  R$ 2.255.851.086
Redentor

3 5 Saab R$ 4.402.000.000  R$ 2.201.000.000  R$ 2.201.000.000
art/C/pagoes

3 C‘;\’ggoé g’ ° R$ 3.144.000.000  R$ 1.572.000.000  R$ 1.572.000.000

4 Ci\”esgoef g’o R$ 8.103.017.523  R$ 7.203.000.000  R$ 900.017.523

4 consorcio R$ 7.985.906.979  R$ 7.103.000.000  R$ 882.906.979
Redentor

4 Riode Janeiro  pe 5 567 000.000  R$ 3.908.000.000  R$ 1.954.000.000

Mais

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

*Linhas em itdlico se referem a blocos que nio tiveram a segunda etapa de lances em viva-voz.
Para o Consorcio Aegea, que arrematou o bloco 1, o lucro €; ¢ es-
timado em -R$ 233.938.359, ou seja, um prejuizo. Nessa reflexio
tedrica a partir de lances reais, ¢ possivel inferir que, durante a se-
gunda etapa com lances em viva-voz (leilio inglés), novas informa-
¢oes foram adquiridas, possibilitando que os licitantes avaliassem a
situagdo e decidissem informar ou nio seus lances, a medida que sua

percepgio de v, foi aumentando.

Ocorre que, de acordo com o item 27.7.2 do edital, cada licitante tinha
apenas dez minutos para processar as novas informacdes e tomar sua
decisdo. Isso poderia ter contribuido para que o Consorcio Aegea so-
fresse a “maldi¢ao do vencedor” (BAZERMAN; SAMUELSON, 1983),

pagando um prego maior que seu Va]OT rea] ‘Ui.

A interacio dos licitantes durante os lances em viva-voz (leilio in-

glés) para a explora¢io de um servico de valor comum — em que
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os licitantes estio tentando adivinhar seu valor verdadeiro — pode
ter modificado suas crengas e suposicoes usadas inicialmente para
definir o pre¢o. A maior quantidade de informagoes disponibilizadas
aos licitantes — seja por meio dos documentos anexos ao edital, seja
pelos lances em viva-voz — teria impactado positivamente a receita
recebida pelo governo do Rio de Janeiro (KLEMPERER, 2004), como

mostra a Tabela 11.

Tabela 11 « Receitas estimadas e obtidas com o leilao da Cedae

Bloco Valor de referéncia Valor obtido Diferenca Agio
1 R$ 4.036.855.561,10  R$ 8.200.000.000,00  R$ 4.163.144.438,90  103,13%
2 R$ 3.172.208.314,37 R$ 7.286.000.000,00 R$ 4.113.791.685,63 129,68%
3 R$ 1.158.696.568,37 R$ 2.201.000.000,00 R$ 1.042.303.431,63 89,95%
4 R$ 2.503.249.157,43  R$7.203.000.000,00  R$ 4.699.750.842,57  187,75%
TOTAL  R$ 10.871.009.601,27 R$ 24.890.000.000,00 R$ 14.018.990.398,73 128,96 %

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

A Tabela 11 demonstra que, de fato, o governo do Rio de Janeiro
conseguiu mais que dobrar o valor inicialmente estimado com o lei-
lao da Cedae, obtendo R$ 24,89 bilhoes a titulo de outorga fixa, com
R$ 14,02 bilhdes em adi¢io ao valor de refereéncia, representando um
agio de 128,96%. Uma parte desse agio pode ser atribuida a estratégia
de leilao prevista pela Lei das PPPs: ao transformar um leilao fechado
de primeiro pre¢o em um leilao inglés, receitas adicionais foram obti-

das nos blocos 1 e 4, como demonstrado na Tabela 12.

Tabela 12 « Receitas obtidas com a segunda etapa do leilao da Cedae

Melhor lance

Bloco Valor obtido Diferenca  Agio
por envelope
1 R$ 7.200.000.000,00 R$ 8.200.000.000,00 R$ 1.000.000.000,00  13,89%
4 R$ 5.402.011.681,72 R$ 7.203.000.000,00 R$ 1.800.988.318,28  33,34%
TOTAL R$ 12.602.011.681,72 R$ 15.403.000.000,00 R$ 2.800.988.318,28  22,23%

Fonte: Rio de Janeiro (2021).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 58, p. 461-526, dez. 2022



Desestatizacao da Cedae: uma analise econémica por tras dos lances

Nota-se que somente a utilizacdo da segunda etapa de lances em
viva-voz (leilio inglés) representou um acréscimo minimo de
R$ 2.8 bilhdes nas receitas obtidas pelo governo do estado do Rio
de Janeiro. Diz-se minimo porque o simples fato de essa etapa estar
prevista no edital ja influencia a estratégia dos licitantes no mo-
mento de dar seu lance em envelope fechado, ou seja, ¢ possivel que
o comportamento dos licitantes corrobore Milgrom e Weber (1982)
quanto a existencia de valores afiliados, fazendo com que suas esti-
mativas em relacio ao valor do objeto da concessao sejam estatisti-
camente dependentes e tenham resultados em lances maiores ja na

ctapa de leildo selado de primeiro prego.

Quanto a estratégia dos licitantes, ¢ importante considerar que
cada um pode ter expectativas distintas de remuneragio do capital
investido, assim como abordagens comerciais e operacionais que re-
sultem em taxas de retorno diferentes. Nesse caso, o envio de lances
cada vez mais altos pode representar um lucro €; que o licitante
nio esteja de acordo em aceitar, pois ele pode remunerar o mesmo
capital participando de outros investimentos. Isso pode ter levado

. . ! . . .
licitantes com v.a adotarem estrategias distintas.

Fatores que influenciaram a
tomada de decisao das licitantes

Ainda que o exercicio tedrico anterior seja interessante, alguns fa-
tores adicionais podem ter influenciado o comportamento dos lici-
tantes. Por mais que se possa buscar identificar quantos licitantes
enviariam propostas em envelopes fechados, a 1egislagﬁo brasileira
somente informa o numero de licitantes habilitados a participar

do leilio em momento posterior a entrega dos lances em envelopes
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fechados, como pode ser observado no item 19.9 do Edital de Con-

corréncia Internacional 01/2020:

A LICITANTE devera entregar os 3 (trés) VOLUMES
[garantia de proposta, proposta comercial e documentos
de habilita¢dol, nos termos do item 26.1, em envelopes
distintos, opacos, fechados e rubricados sobre o fecho [...]
(RIO DE JANEIRO, 2020c, p. 24).

Outro fator importante que influencia na estratégia da licitante ¢
saber que o leilao selado de primeiro preco sera seguido de um leilao
inglés, pois desse modo sera possivel tanto a ela como aos demais
licitantes rever sua estratégia, ainda que uma parte deles possa ser
desclassificada caso apresente um lance muito inferior ao lance ven-

cedor até entao.

Da analise das estratégias dos jogadores durante o leilio de cada
bloco, foi possivel perceber que se trata de um modelo que tende
mais para o valor comum (common-value), ainda que tenha tracos
de valor privado (private-value), pois cada licitante tem tecnologia,
recursos humanos e oportunidades distintas. Presumindo a prepon-
derancia do valor comum, cada licitante tem diferentes informa-
¢oes sobre o quanto de fato o bem valeria (KLEMPERER, 2004).
Desse modo, objetivar o valor do bem ¢ tarefa muito dificil, haja
vista a complexidade do servigo transacionado, o longo tempo de
duracio do contrato ¢ a acuracia das estimativas de receitas e des-
pesas. Qualquer variavel desse complexo modelo causa um impacto
que pode determinar se o investimento remunera adequadamente

o capital ou nio.

Sendo assim, imagina-se que os licitantes buscaram multiplas fon-

tes de informagées para subsidiar a decisio de qual lance maximo

51 6) R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 29, n. 58, p. 461-526, dez. 2022



Desestatizacao da Cedae: uma analise econémica por tras dos lances

poderiam dar. At¢ o envio dos envelopes com os lances, era possivel
obter tais informacoes por meio dos documentos disponibilizados
pelo governo do Rio de Janeiro junto aos editais de concorréncia
internacional 01/2020 e 01/2021. O BNDES também participou do
desenho do processo de concessio e disponibilizou os estudos que
contratou. Adicionalmente, os proprios licitantes fizeram seus es-
tudos. Tudo isso para que os licitantes pudessem ter o maximo de
informacoes possivel para decidir pelo valor maximo do lance e,

assim, definir a estratégia que adotariam no leilio.

Das licitantes analisadas, percebe-se que a tnica que enviou lance
em envelope fechado e nao participou dos lances em viva-voz foi a
Rio de Janeiro Mais Operagoes de Saneamento, cujo lance foi bem
inferior aos demais. Tal comportamento pode ser entendido como
uma indicagﬁo de que os lances dos outros licitantes superavam em
muito o valor real que ela atribuia aos blocos. Nesse caso, foi pre-
ferivel ndo ganhar e permanecer com sua utilidade zerada, nio se
deixando levar pela “maldi¢io do vencedor”. Como explicado por
Vickrey (1961), ¢ possivel que a Rio de Janeiro Mais Operagdes de
Saneamento tenha entendido o leilio como a prova de estracégias e

seu lance tenha sido igual ao valor que atribuia, ou seja, [ = v.

O comportamento dos demais licitantes sugere, contudo, que eles
adotaram outras estrategias ¢ que, portanto, o leilio da Cedae nio
foi a prova de estrategias. O fato de o Consorcio Aegea ter sido o
terceiro melhor lance no envelope fechado no bloco 1 ¢ depois ter
se tornado o vencedor apods o leildo viva-voz, alem dos 18 lances
efetuados até o mesmo consorcio ser vencedor do bloco 4, demons-
tra que se todos entendessem que o leilio da Cedae era a prova de
estratégias o valor arrecadado pelo governo do Rio de Janeiro seria

R$ 2,8 bilhdes menor, como demonstrado na Tabela 12.
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Conclusao

Este artigo buscou analisar, a luz da teoria dos leiloes, os documentos de
licita¢ao e os lances dados pelos proponentes durante os leildes para a
concessao de servicos de égua e esgotamento sanitario no estado do Rio
de Janeiro, anteriormente ofertados pela Cedae. Para tanto, (i) apresen-
tou o debate sobre o arranjo institucional adequado a universalizacio
dos servicos de agua potavel e esgoto sanitario; (i) contextualizou a
desestatiza¢ao da Cedae diante dos objetivos de universaliza¢io e da
crise fiscal pela qual passava o estado do Rio de Janeiro; (iii) identificou
0s tipos de leilao utilizados para a concessao dos SErvicos; e, finalmente,

(iv) analisou os lances efetuados por cada licitante.

Foi possivel evidenciar que a universaliza¢io do acesso a agua potavel
¢ a0 saneamento basico constitui uma das mais relevantes politicas
publicas a serem conduzidas por varios paises, como demonstra o sex-
to objetivo de desenvolvimento sustentavel estabelecido pela ONU
na Agenda 2030 (ONU, [200-]). No Brasil, contudo, a distribui¢io da
competéncia sobre as acdes de saneamento basico prevista pela Cons-
tituigio Federal deixava varias intersec¢des entre Unido, estados,
Distrito Federal e municipios. Tal concorréncia de atribuicoes difi-
cultava a execugio de cada etapa da politica publica, do planejamento
a fiscalizacao das atividades, bem como era um empecilho a atra¢io

da iniciativa privada para a execugio das atividades de saneamento.

Almejadas desde a Reforma Gerencial do Estado, implantada no
Governo Federal a partir da década de 1990, especialmente nos dois
mandatos do governo FHC (VARGAS; LIMA, 2004), as desestati-
zacdes das companhias estaduais de saneamento basico so ganha-
ram for¢a ap0s a edicio da Lei 14.026/2020, o novo marco legal do

saneamento brasileiro.
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Entre as companhias privatizadas merece destaque a Cedae, por
atender os habitantes do terceiro estado mais populoso do Brasil
e pelo valor inicial de venda estimado em R$ 10,88 bilhoes, que
se transformou em R$ 24,89 bilhoes ao fim dos leildes. A receita
adicional de R$ 14,02 bilhdes representou um alivio aos cofres do
governo do estado do Rio de Janeiro, que havia ingressado no regi-

me de recuperacio fiscal previsto pela Lei Complementar 159/2017.

Para chegar a tal montante, o governo do Rio de Janeiro organizou
um processo licitatorio que previa concorréncia internacional (RIO
DE JANEIRO, 2020d), almejando o ingresso de capital estrangeiro.
Contudo, foi o capital nacional que arrematou os quatro blocos nos

quais os servicos de agua e esgoto foram organizados.

O desenho do contrato de concessao dos servigos ndo causou gran-
des inovagdes ao que ja era praticado na administragio publica
brasileira. De fato, a inova¢io havia se concentrado na revisio do

marco legal do saneamento basico do pats.

Quanto aos leildes na administracao publica, tem-se que o tema ¢
disciplinado por meio da Lei de Licita¢des e Contratos Administra-
tivos. Nela, esta prevista a venda ou alienacio de bens — sendo este
ultimo o caso da desestatizacio da Cedae — a qualquer interessado
que ofere¢a o maior lance, em valor igual ou superior ao de avalia-

cio fixado pelo edital de concorréncia internacional.

No que se refere a classificagio do leilio da Cedae, baseado na po-
sicdo dos participantes, considera-se que foi um leilao de demanda,
sendo o governo do Rio de Janeiro — acionista majoritario da Cedae —

outorgante do direito (CORREIA; LANZOTTI; SILVA, 2003).
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Ja com relagio a revelagio de prego, usando a tipologia padrio de
Klemperer (2004), percebe-se que o leilao seguiu o disposto na Lei
11.079/2004, que permite que um leilio selado de primeiro preco se
transforme em um leildo inglés caso entre as propostas haja alguma
com valor ate¢ 20% menor a classificada inicialmente como primeira.

Essa situa¢do ocorreu nos leildes dos blocos 1 ¢ 4.

Tratou-se, portanto, de um modelo misto de leilao, pois a legislacao
brasileira, ao buscar maximizar as receitas do Estado durante os
leildes, previu uma combinacio das duas estrategias: leilao selado
de primeiro preco/holandés seguido de leilio inglés/selado de se-

gundo prego.

Alem disso, foi possivel perceber que o leiloeiro dos dois blocos
que avangaram para a fase de leildo inglés se valeu da prerrogativa
descrita por Klemperer (2004) de fixar incrementos minimos para

novos lances. Em ambos os casos, esse valor foi de R$ 100 milhoes.

A obrigatoriedade da realizacio da etapa de lances em viva-voz,
transformando um leildo selado de primeiro lance em um leilao in-
glés, também permitiu que as licitantes revissem seus lances enviados
em envelope fechado e pudessem se tornar vencedoras mesmo nio
tendo o maior lance na etapa fechada, como ocorreu com o Consor-
cio Aegea ao arrematar o bloco 1 do leilao. Contudo, diante da neces-
sidade da diferenca entre o seu lance ¢ o lance vencedor estar dentro
dos 20% previstos na Lei das PPPs, cada licitante teria de considerar

essa informacio na hora de formular seu lance em envelope fechado.

Na hipétese de os licitantes terem como premissa que o leilio nio
prosseguiria em uma segunda etapa de lances em viva-voz, foi possfvel
perceber que o Consorcio Aegea, vencedor do bloco 1, teria sofri-
do a “maldi¢ao do vencedor” (BAZERMAN; SAMUELSON, 1983),
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pagando um preco maior que seu ValOI‘ real Ul., resultando ¢m um pre-

juizo estimado em R$ 233.938.359.

Das licitantes analisadas, a tnica que enviou lance em envelope fe-
chado e nao participou dos lances em viva-voz foi a Rio de Janeiro
Mais Operagoes de Saneamento, cujo lance foi bem inferior aos de-
mais. Tal comportamento pode ser entendido como uma indicagao
de que os lances dos outros licitantes superavam em muito o valor
real que ela atribuia aos blocos. Nesse caso, foi preferivel nio ga-
nhar e permanecer com sua utilidade zerada, nio se deixando levar
pela “maldi¢io do vencedor”. Como explicado por Vickrey (1961), ¢
possivel que a Rio de Janeiro Mais Operacdes de Saneamento tenha
considerado o leilao como a prova de estratégias e seu lance tenha

sido igual ao valor que atribuia, ou seja, l.=v,

Diante do exposto nesta se¢do, percebe-se que a desestatiza¢io da
Cedae permitiu ilustrar varias afirmacées da teoria dos leildes, sen-
do um caso pratico do potencial explicativo da citada teoria. Por
conseguinte, como sugestdo de pesquisas futuras, poderiam ser ana-
lisadas mais experiencias de privatizacoes que disponibilizem os

lances efetuados por cada licitante.
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