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RESUMO

O direto a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro, como inicialmente
pactuado, € consagrado na legislacdo pertinente e assegurado nos contratos de
concessdo de rodovias.

No entanto, a aplicacéo eficiente deste direito tem sido dificultada, basicamente, por
dois problemas. o0 entendimento e consenso do conceito de equilibrio econémico-
financeiro e alentiddo dos sistemas juridicos.

O objetivo deste trabalho é oferecer subsidios para 0 requerimento, por parte das
concessionarias, junto ao Poder Concedente, da recomposi¢éo do equilibrio econémico-
financeiro.

Com base nalegidacéo e narevisao da experiéncia de paises selecionados, a dissertacdo
trata da consolidac&o do conceito de equilibrio econémico- financeiro e da discriminagéo
dos instrumentos para o diagnéstico da existéncia de desequilibrios econdmico-
financeiros e dos possivels mecanismos para 0 seu restabel ecimento.

S0 apresentados 0s requisitos para demonstracéo de quebra do equilibrio econémico-
financeiro e a metodologia para andlise de processos de revisdo tarifaria ao longo da
concessao. Também sdo realizados estudos sobre os critérios de regjuste e revisdo de
tarifas nas Concessdes Federais brasileiras, que concluem sobre a sua eficacia em
relacdo ao reequilibrio econdémico-financeiro e o seu atendimento as peculiaridades e
interesses do Programa Federal.

Por fim, em decorréncia das constatactes derivadas dos estudos realizados sdo sugeridas
recomendacdes especificas, visando a agilizacdo da reposicaéo do equilibrio econémico-
financeiro, a modicidade tarif&ria e o aperfeicoamento de estudos referentes aos
processos de concessdes de rodovias ainiciativa privada



ABSTRACT

The right of the initially agreed maintenance of the financial-economical balance,
established is provided in the relevant legidation and ensured in road-concession
contracts.

However, the efficient application of this right has been facing some difficulties,
basically for two reasons, firstly the understanding and agreement on the concept of
financial-economical balance and secondly the characteristic slow pace of law systems.

The aim of thiswork is to provide a contribution to the request from road administrators
to the Authorities for the recovery of the financial and economica balance of their
operations.

Based on the law and on the experience from selected countries, this work addresses the
consolidation of the concept of balance and about the discrimination of the tools used
for its re-establishment.

The requisites for the demonstration of balance break are shown and the methodol ogy
for the analysis d processes of fare revision during the concession. Studies are also
made about the criteria on fare increases and revision on Brazilian Federal Concessions,
concluding about the effectiveness in relation to the financial and economical re-balance
and on meeting the peculiarities and interests from the Federal Program.

At lagt, as a result of the observations generated by the studies carried out, specific
recommendations are suggested, aming to speed up the reposition of financial balance,
the moderateness of fares and the increasing perfection of studies on the processes of
road concessions to the private initiative.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a permanente limitacdo da capacidade de investimento dos véarios
niveis de governo, obrigou a Unido, os Estados e Municipios a diminuir drasticamente
0s recursos destinados a manutencédo e a expansdo do sistema rodoviario no Brasil. A
maior consequéncia foi uma crescente deterioragéo da qualidade das rodovias, seguida,
em alguns casos, por uma limitacdo de sua capacidade em relacdo a demanda crescente
por seu uso. A insuficiéncia de recursos orcamentérios e as dificuldades administrativas
na gestdo dos recursos e na operacdo das rodovias foram os principais entraves
encontrados pelo Estados e Unido para enfrentar o problema. A necessidade de se
encontrar novos meios de equacionamento de fundos para a recuperacdo e expansdo da

infra-estrutura tornouse uma prioridade.

Para tentar reverter este quadro, a solucdo encontrada pela Unido e por diversos
Estados, foi a ado¢cdo de um novo mecanismo de financiamento da infra-estrutura
rodovidria, a concessdo rodoviéria, pelo qual, vista a rodovia como um complexo que,
em suma, envolve a prestacdo de um servigo publico (a chamada “gestéo rodoviaria’),
se delega ainiciativa privada, mediante licitacdo e subseqgiiente contrato de concesséo, a
incumbéncia de prestagdo desse servigo publico. No foco da concesséo, deve estar um
conjunto de agdes, a serem desenvolvidas pela concessionéria, envolvendo a realizacéo
de investimentos com vistas a recuperacdo e/ou ampliacéo fisica da malha, a operacéo
da rodovia e a prestacdo de servicos inerentes as necessidades do usuario, com padrfes
de qualidade, do complexo rodoviario objeto da concessdo, em troca da sua exploracao,
basicamente, pela cobranca de pedégio dos usuarios.

A adocéo deste processo de desenvolvimento dainfra-estrutura tem dois objetivos bem
definidos: i) o governo, em seus diferentes niveis, liberado da necessidade de
manutencdo das rodovias em condi¢es minimas de operacdo, disponibiliza recursos,
gue estavam comprometidos com tais atribuicdes, para o financiamento de outras
atividades como construgdo de escolas, hospitais, saneamento basico, etc.; ii) melhora
significativa na eficiéncia e na qualidade na operacdo do empreendimento ou na

prestacéo do servico, sem que isso implique, necessariamente, na cobranca de pedégios



substancialmente mais elevados do que aqueles que ja estavam sendo praticados pelo

setor publico em algumas rodovias.

Dessa forma, aidéa central dos programas de concessoes rodoviérias (seja o federal,
sgjam os estaduais) é desonerar os cofres publicos, liberando recursos orcamentdrios
para outros fins; obter em curto prazo a recuperacdo bésica das rodovias e a médio e
longo prazo a expansdo da malha, acreditando na competéncia da iniciativa privada para
fazé-lo; e, no caso das concessdes onerosas’, captar para 0 tesouro nacional recursos

destinados a outros investimentos rodoviarios, fora da area das concessoes.

Assim, no Brasil, a partir do inicio da década de 90, ja sob 0 amparo da Constituicéo de
1988, as experiéncias de concessdes de rodovias em outros paises, principamente na
América Latina (México e Argentind), estimularam o Ministério dos Transportes a

desenvolver estudos visando a outorga de concessdes de rodovias a iniciativa privada.

O processo de concessdes de rodovias despertou o interesse de bdos os setores do

transporte rodoviario: Administragdo Publica, setor empresarial e usuarios.

A administracdo publica das rodovias, vendo na concessdo uma dternativa para
viabilizar, em alguns casos, a realizacdo de investimentos urgentes e para 0s quais se via
incapaz, por falta de recursos orcamentarios, tratou logo da definicdo e
dimensionamento de casos de aplicacdo viaveis, e da implementacdo das respectivas

concessoes.

O setor empresarial, percebendo uma oportunidade de aumentar seu patamar de riqueza
através dessa nova modalidade de investimento na infra-estrutura rodoviaria, demostrou
Seu interesse em participar dos empreendimentos, atendendo intensamente aos
processos convocatdrios promovidos pelo Governo Federal e pelos governos de alguns

Egtados, disputando pela outorga de rodovias em concessoes.

! Segundo Lee (1996), concessdes onerosas sd0 aquelas que envolvem empreendimentos cuja
rentabilidade econémica é grande o bastante para que o poder concedente possa promover as concessoes,
exigindo pagamentos pelas concessdes e/ou auferindo parcelas das receitas decorrentes das explorages



Os usuarios, apesar de estarem conscientes da necessidade de acdo do governo na
recuperacao, ampliacdo e conservacdo das estradas, cujos niveis de deterioracdo sao por
eles mesmos suportados, iniciamente, ndo se demostraram totalmente favoraveis ao
processo de concessdes, segundo pesquisas de campo efetuadas pel os 6rgdos ligados ao
trangporte rodoviario, por considerarem abusivas as tarifas de pedagio. No entanto,
atualmente, segundo as mesmas pesquisas de campo, O servigco prestado pelas

concessionarias jatem maior aceitacao.

O cardter inovativo e a falta de experiéncia dos agentes envolvidos no processo de
concessdo a iniciativa privada dos servigos rodoviarios vém originando muitas

discussdes sobre a questdo da revisdo datarifa de pedégio.

Sabemos que a tarifa de pedégio, atualizada pelos regjustes e revisdes, congtitui a
principa receita da concessdo, sendo fundamental para que as rodovias concedidas ao
setor privado existam, independentemente do orcamento do Governo que ndo tem
recursos suficientes para todos os investimentos necessarios em infra-estrutura

rodovidria.

A experiéncia internacional e a atual experiéncia brasileira tém demostrado que a
arbitrariedade do Poder Concedente é a principal fonte de riscos para 0 negécio de
concessdo. As pressdes dos usuarios sobre 0s governos séo 0 motivo das constantes

revisdes de clausulas dos contratos, principa mente de valores tarifarios.

Por ser um contrato administrativo, existe a possibilidade de alteracdo unilateral do
contrato de concessdo por parte do poder concedente, tendo em vista que este representa

um interesse que se sobrepde ao interesse do particular.

Entretanto, como se sabe, existe uma condicdo legal que garante as concession&rias de
qualquer servico publico do Brasil, incluindo-se nelas as concessionarias de rodovias,
uma protecdo contra riscos de abuso do poder publico e revisdo contratual. Trata-se da

garantia do direito a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro do @ntrato de

das rodovias, e ainda assim resultarem em empreendimentos atrativos para a iniciativa privada. Esse e
outros tipos e model os de concessdo serdo detalhados mais adiante.



concess3o. Esta garantia esta estabelecida na Lei i 8.987/95 (Lei das Concessdes) e

assegurada nos contratos de concessao.

Desta maneira, adém de protecdo contra riscos puros, a recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro € uma maneira de proteger a concessiondria contra eventuais
arbitrariedades do Poder Concedente (riscos de abuso do poder publico e revisdo

contratual).

Porém, basicamente, dois problemas tém dificultado a aplicacdo eficiente do direito ao
equilibrio econémico-financeiro: i) o entendimento e consenso do conceito de equilibrio
econdmico-financeiro; ii) alentiddo dos sistemas juridicos, que pode atrasar a reposicao
de tal equilibrio em até varios anos, comprometendo ou até mesmo inviabilizando o

negécio de concesséo.

Paralelamente, destaca-se a importancia da questdo da atualizacdo tariféria, que envolve
a necessidade de estudar os critérios que orientam tanto a revisdo como o regjuste da
tarifa cobrada dos usuérios de rodovias sob concessdo e submetidas a cobranca de

pedagio.

A dissertacdo proposta pretende discutir e concluir sobre as seguintes questdes:

- consolidacdo da conceituacao de equilibrio econémico-financeiro;

- discriminagdo dos instrumentos para o diagnostico da existéncia de desequilibrios
econdmico- financeiros e dos possivei s mecanismos de reposi¢cao desse equilibrio;

- avaiagdo da aplicacdo dos regjustes e revisoes de tarifas em relagdo ao atendimento
as peculiaridades e interesses dos Programas de Concessdes Federais;

- avaliagdo dos critérios de regjuste e revisdo, adotados nos Programas de Concessdes
Federais, quanto a sua eficacia em relacdo ao reequilibrio econdmico-financeiro.

O objetivo fina do trabalho é oferecer subsidios para o requerimento, por parte das

concessionarias junto ao poder concedente, da recomposicao do equilibrio econdmico-

financeiro e, portanto, espera-se que os resultados obtidos na dissertacéo proposta

possam contribuir para o aperfeicoamento de estudos referentes aos processos de

concessdes de rodovias a iniciativa privada.



Esperase, também, que as consideragdes e recomendacOes colocadas possam
sensibilizar os agentes envolvidos no processo de concessdo de rodovias, no sentido de
buscar a remocéo de obstacul os que ainda dificultam a consolidagdo da concessdo como

aternativa para o financiamento da infra-estrutura rodoviaria.



2. O INSTITUTO DA CONCESSAO

2.1  Outorga de concessdes

2.1.1 Legidacao Federal sobre concessdes derodovias

A legislacdo nacional que rege os procedimentos para ouorga de concessdes de
rodovias € constituida, basicamente, pelas Leis n® 8.666, de 21/06/93 (Lei das
licitagdes), Lei n® 8.987, de 13/02/95 (Lei de concessdes), e pela Lei § 9.277, de
10/05/96 (concessdes de obras delegadas).

Segundo Lee (1996), a Lei de Concessdes (Lei r? 8.987/95) regulamentou o regime de
concess3o e permissio da prestacdo de servigos publicos, previsto no artigo # 175 da
Constituicdo Federal de 1988. No caso de interesse especifico para o setor rodoviério,
essa legidacdo substituiu desatualizadas normas legais anteriormente vigentes,
especialmente a constituida pelo Decreto-Lei r? 791, de 27/08/69, que dispunha sobre o
pedagio em rodovias federais.

A Lel Federa n?9.074 de 07/07/95, apesar de orientada para o setor de energia elétrica,
estabeleceu alguns principios gerais, principalmente sobre outorga e prorrogacdo de
concessdes e permissdes, aplicaveis também as concessdes rodovidrias, que

complementaram as disposi¢des normativas da lei das concessoes.

As normas legais vigentes no Brasil exigem que as outorgas de concessoes de rodovias
sgjam precedidas de licitagBes, através de concorréncias publicas, das quais possam
participar em igualdade de condicfes, tanto entidades publicas como privadas, ndo
podendo o Poder Publico, ao qual estejam ligadas entidades que desgjarem participar
dos processos licitatérios, conceder ou contar com qualquer tipo de subvencdo ou
privilégio.

A Lel de Concessdes determina em seu Artigo 15 gque no julgamento da licitagdo para
concessao de um servigo publico sgja considerado um dos seguintes critérios: i) 0 menor

valor da tarifa do servico publico a ser prestado, ii) a maior oferta, nos casos de



pagamento ao Poder Concedente pela outorga da concessdo, ou iii) a combinacdo dos

dois critérios anteriores.?

A Le de Concessdes estabelece que a tarifa devera ser fixada pelo preco da proposta
vencedora da licitacdo e preservada pelas regras de revisdes (por alteracdes do
equilibrio econdmico-financeiro da concessdo) e de regjustamentos (por variagdes do
poder aquisitivo da moeda) previstas em lel, nos editais e respectivos contratos. De
acordo com a lei, os investimentos da concession&ria devem ser remunerados e

amortizados mediante a exploracéo dos servicos concedidos por prazo determinado.

A Le de Concessbes também expressa que a concessao pressupde a prestacdo de
servico adequado aos usuarios, assim definido o servico que satisfaz as condi¢cdes de
regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca, atuaidade®, generalidade, cortesia na
sua prestacdo e modicidade das tarifas.

Para Lee (1996), a inclusdo do preceito de modicidade da tarifa como condicéo de
prestacdo de servigo adequado remete implicitamente ao Poder Concedente o dever de
atentar para o correto dimensionamento dos servicos a serem objeto de prestacéo aos
usuérios, para que o valor datarifa resulte modico para 0s mesmos.

2.1.2 Procedimentos para a implantacéo de uma concessao rodoviaria

O processo de transferéncia do controle de uma rodovia deve seguir as seguintes etapas:

Preparacéo dos Editais de Licitacao;

Aprovacdo Formal pela Diretoria Competente do DNIT (Departamento Nacional de

Infra- Estrutura de Transportes)*:

2 Enquanto o governo Federal adota o critério da menor tarifa para os programas de concesséo de rodovia,
o Estado de S&o Paulo estipulou como método de licitagdo o modelo da maior oferta em dinheiro paga
pela outorga da concessao.

3 A lei entende, sob essa condicso “a modernidade de técnicas, do equipamento e das instalacdes e sua
conservagao, bem como amelhoria e expansdo do servico” (Lei 8.987, de 13/03/95)

4 Veio substituir o DNER (Departamento Nacional de Estradas de Rodagem).



Readlizacdo da Audiéncia Publica: para que os contratos fossem formalizados foi
definido previamente, através do Poder Concedente, a localizacdo das pracas de
pedagio e as obrigacOes das concession&rias em relacdo os investimentos e aos
servicos prestados aos usudrios. Esses itens foram objeto de discussdo com o0s

respectivos legidativos e com a sociedade local através de audiéncias publicas;

Readlizacdo e Julgamento da Concorréncia Publica: julgamento da pré-qualificacéo
dos interessados se as concessiondrias atendem os quesitos técnicos, econdmicos e

juridicos; julgamento da proposta técnica e da proposta financeira;

Formalizagcdo dos Contratos;

Transferéncia da Rodovia a0 Concessionario; marca o inicio da vigéncia da
concessao e, portanto, a contagem dos prazos contratuais para a execucao das obras

e servicos concedidos.

Admitimos que condi¢gdo basica para a escolha da rodovia foi a existéncia de um
volume de tréfego suficiente para possibilitar que os investimentos em obras e
melhorias possam ser remunerados mediante a cobranca de uma tarifa de pedagio

compativel com os beneficios recebidos pelos usuérios.

2.2 Dimensionamento financeir o da concessao

Por reunir em um contrato entidades com interesses diferentes, o processo de concesséo
de rodovias ainiciativa privada envolve procedimentos preparatorios de ordem técnicae

administrativa bastante demorados e custosos.

Segundo Lee (1996), de um lado, na qualidade de poder concedente, atua a
administrac@o publica do setor rodoviario, geralmente relutante em outorgar concessoes
para construcdo e exploracdo mediante pedéagio das facilidades, mas que o faz impelido
pela incapacidade de aportar recursos publicos para a construcdo das vias e pelas
crescentes dificuldades administrativas para explorar ela mesma, por administracéo

direta ou indireta, 0 pedégio nas vias.



De outro lado, no papel da concession&ria, atua entidade do setor privado, que tem que
investir capital, sob variadas condi¢cdes de risco, na execucéo de obras e servicos em
facilidades publicas (que, a rigor, nem integrardo seu patrimoénio), tendo que conserva-
la, opera-la e explora-la comercialmente por longos periodos para poder cumprir sua
funcdo empresarial béasica, que é a de aumentar seu patamar de riqueza e prosperar em

funcéo disso.

Esse modelo de parceria entre o Poder Publico e a iniciativa privada ainda € recente no
Brasil e a experiéncia mundial tem mostrado que ndo € téo facil manter concessdes de
rodovias a iniciativa privada em condic6es operacionais de negécios bem sucedidos, de

longo prazo, e satisfatorios para as partes envolvidas.

De acordo com Lee (1996), na experiéncia mundial, encontramos varios casos de
insucessos experimentados por concessdes de rodovias a iniciativa privada, explicados
por fatores que vao desde projecdes de demanda mal formuladas até mudancas nos
regimes politicos nacionais, que acabaram por determinar a caducidade e a assunc¢do das

concessoes pelo Poder Publico.

Por outro lado, existem concessdes a iniciativa privada bem sucedidas, que vém
operando satisfatoriamente h& longos anos, mesmo em regimes favoraveis a acéo
centralizadora e concentradora do Estado, como séo os casos da Franca e da Espanha,
exemplos de processos bem conduzidos, com projetos bem dimensionados técnica e
economicamente, e que contaram com a firme participacdo dos governos envolvidos na

implementacdo dos empreendimentos.

A experiénciabrasileira em concessdes de rodovias a iniciativa privada ainda € pequena
(tem oito anos), ndo oferecendo ainda lastro suficiente para fundamentar andlises quanto
aos seus desempenhos em condicdes reais de operacdo. A legislagdo nacional especifica

pertinente as concessdes também é recente (fevereiro de 1995).

Essas consideracOes gudam a justificar o fato da concessdo de rodovias a iniciativa

privada ser vista de maneira cuidadosa por todos os agentes envolvidos na sua
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execucao; gudam, também, a melhor compreender as dificuldades que cercam esse tipo
de empreendimento, jA que 0 sucesso da concessdo depende do atendimento as

condicdes inerentes a participacao de cada um desses agentes no processo.

A concessdo de um rodovia a iniciativa privada s € exequivel se, além de sociadmente
desgjvel e economicamente validada, 0 empreendimento tiver também rentabilidade

econdmica suficiente para atrair, como negécio comercial, ainiciativa privada.

Sendo a rentabilidade econémica estabel ecida basicamente em funcéo dos dispéndios

envolvidos na implementacdo, conservacdo e operagdo da rodovia e das receitas

decorrentes da exploracdo da rodovia mediante a cobranca de pedégio, o estudo da
concessao deve passar por um dimensionamento preliminar, que englobe, no minimo:

a) Definicdo dos investimentos em obras e servigos incluidos na concessdo:
investimentos para recuperacdo gera de todas as estruturas fisicas da rodovia,
inclusive obras de arte, restauragbes do pavimento e adequacdo de capacidade e
ampliacbes da malha e implementacdo de servicos e atendimento e socorro aos
usuarios,

b) Reconhecimento das contas de operacdo: manutencéo, conservacao e operacao da
rodovig;

¢) Estudos de alternativas de financiamento, incluindo os pertinentes custos financeiros
de aporte de capital;

d) Relacdo de custos administrativos e fiscais;

€) Estudos de renda dos usuérios e de projecdo de demanda de trafego incluindo
consideracBes quanto a sua elasticidade-preco para andlise do comportamento da

demanda em funcéo da implementacéo de pedégio.

2.2.1 Fluxo de caixa das concessdes

O dimensionamento de um processo de concessao de rodovias envolve a montagem de

fluxos de caixa dos | nvestimentos Programados (obras e melhoramentos, equipamentos,

veiculos e sistemas de controle, outorga, etc.) e do Resultado Operaciona Disponivel

(ROD), constituido pela Receita Operacional Liquida, descontados os Custos da

Operacéo (pessoal de operacdo e administragcdo, transportes, servicos terceirizados,
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seguros, garantias bancarias, etc.), as Despesas Financeiras e os Encargos (Imposto de

Renda e Contribuicdo Social).

O Resultado Operacional Disponivel deve ser suficiente para a adequada remuneracéo
dos investimentos, considerando-se uma taxa interna de retorno compativel com outros

empreendimentos de risco semel hante.®

A Receita Operacional Liquida é constituida pela Receita Operacional Bruta menos os
encargos incidentes sobre a Receita Operacional Bruta (ISS, COFINS, PIS e CPMF).

A Receita Operaciona Bruta origina-se na cobranca de tarifa de pedéagio aplicada sobre

os veiculos em circulacdo no trecho da rodovia, ao longo do prazo de concessao.

Os fluxos de caixa, assim obtidos, permitirdo estudar a rentabilidade econdmica e a
sustentacdo financeira da concessdo, com as devidas andlises de sensibilidade, tanto em
funcéo de variacOes dos investimentos programados e contas da operacéo (decorrentes
das incertezas inerentes aos projetos de engenharia, aos processos de execucéo das
obras e servicos e as instabilidades do mercado financeiro, etc.), quanto em fungdo de
variagbes das receitas de pedégios (devido, por exemplo, a0 comportamento da
demanda).

Esses estudos sdo de fundamental importancia para tomada de decisdes do poder
concedente, para a determinacdo das caracteristicas e condi¢cbes em que as rodovias
poderdo ser oferecidas a concessdo, quanto para a andlise, por parte de potenciais
concessiondrias, do interesse empresarial em desenvolver o negécio comercial

congtituido pela rodovia sob concesséo.

Estudos de demanda e de comportamento da economia brasileira fornecer&o os dados de
projecdo de trafego, devendo ser consideradas as reducbes esperadas em virtude da

implementagédo de pedégio.

®> Nos contratos de concessdo das Rodovias Federais (vide Tabela 3 da pagina 53), as taxas internas de
retorno esperadas situam-se entre 16,5% e 24% a.a. (taxas efetivas, acima do IGP).
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Como as principais receitas da concessao sdo provenientes da arrecadacdo do pedéagio,
as projecoes de volume de tréfego sdo fundamentais para a avaliacdo da rentabilidade
do empreendimento, principalmente nos casos em que o0s riscos de tréfego sdo
assumidos integralmente pela concessiondria. E comum, nesses casos, que as
concessionarias potenciais realizem estudos de demanda detal hados, independentemente

dos estudos que tenham sido realizados pelo poder concedente.

Na redlizacdo de andlises para o dimensionamento de uma concessdo, O poder
concedente deve estimar 0s custos de obras e servigos a partir de planilhas de precos, de
sua experiéncia na execucdo de obras sob regime de empreitada, de pesquisas de
mercado ou através de estudos especificos de consultoria, chegando a uma estimativa de
custos incorridos porque esses custos sofrem variagcBes, ndo sO de empresa para
empresa, dependendo de suas caracteristicas particulares, mas também em funcdo dos
diferentes arranjos organizacionais com gue as eventuais empresas venham se estruturar

para executar uma concesszo.®

No caso de estudos realizados por concessiondrias potencialmente interessadas na
concessao, as determinagdes dos custos provavelmente serdo mais aprimoradas, porque
as empresas envolvidas ndo s6 conhecem mais profundamente suas estruturas de custos
e as condi¢cbes do mercado em que atuam diretamente, como também realizam tais
estudos com maior nivel de detalhamento e cuidado, ja que a elas cabera a alocacéo de

recursos para investimentos sob condigdes de risco.

Geralmente, as concessdes de rodovias envolvem a necessidade de investimentos
iniciais significativos por parte das concessionarias antes que elas sejam autorizadas a

iniciar a cobranca de pedégio.

Mesmo nos casos que ndo envolvem ampliagdo (a0 menos imediata) da capacidade, as
concessionarias incorrem na necessidade de execucdo de investimentos imediatos na
conservagdo (em alguns casos, na restauragao) das rodovias, e na implementacdo de

estruturas de cobranca de pedégio, incluindo eventuais servigos de apoio aos USUarios.
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Isso implica no fato de que, caracteristicamente, os fluxos de caixa dos
empreendimentos sob concessdo apresentam valores significativos de desembolso nos
anos iniciais, seguidos de valores menores de dispéndios permanentes (relacionados

com conservagado, operacao e exploracdo das rodovias) ao longo do prazo da concesséo.

Outra caracteristica das concessdes rodoviérias € o longo periodo de maturagdo dos

investimentos (prazo para a recuperacdo dos investimentos)’.

Segundo Lee (1996) somamse a iSso 0s riscos associados as concessdes de rodovias,
tais como as incertezas quanto as projegdes de tréfego (mesmo contando com garantias

do poder concedente).

Desse modo, para atrair capitais privados, as concessdes de rodovias devem apresentar,
necessariamente, taxas de rentabilidade suficientes para compensar esses fatores de

risco.

2.3 Tipos de concessdes

Podemos dizer que os investimentos necessarios a realizagcdo de obras de adequagéo de
capacidade e/ou conservacdo de uma rodovia estéo diretamente relacionados ao tréfego
gue a demanda, de cujas caracteristicas (principamente do seu volume) decorre
geramente tanto o porte das obras como os beneficios em montantes capazes de

justificar economicamente 0s recursos a investir.

A qualidade econdbmica de um projeto de concessdo depende basicamente dos
investimentos correspondentes a sua implementacdo e das receitas a realizar com sua
exploragdo, que consiste no vaor arrecadado com o pedagio menos 0s custos
operacionais, incluindo a disposicéo desses valores no fluxo de caixa do

empreendimento.

® Segundo L ee (1996), formas de associagio que envolvem execucdo direta das obras implicam em custos
diretos de execucdo, ao passo que outras formas, envolvendo a contratacdo de terceiros, implicam em
g)regos de execucéo, incluindo componente de lucro de pelo menos um intermediario no processo.

Esse prazo é medido pelo pay back que é um indicador para a avaliagdo de empreendimentos, dado pelo
periodo necessdrio para arecuperagéo dos i nvestimentos.



14

Em funcdo desses parametros o empreendimento podera apresentar ou néo rentabilidade
econdmica suficierte para torna- o atraente como alternativa de negocio para exploracdo

pelainiciativa privada.

Existem concessdes de rodovias cujas caracteristicas |hes conferem elevados niveis de
rentabilidade econdmica, sga por oferecerem poucos recursos a investir e/ou por
apresentarem elevado nimero de usuarios beneficiados com os investimentos. S&o 0s
casos, por exemplo de concessdes para conservagdo e operacdo de rodovias que ja
receberam investimentos publicos em ampliacdo e melhoramentos, ou de renovagdes de

concessdes que ndo envolvem investimentos significativos nos primeiros anos.

Porém, no outro extremo, existem concessdes que compreendem elevados volumes de
recursos a investir e/ou nimero relativamente pequeno de usuérios beneficiados, de
maneira a resultarem em negOcios pouco atraentes. S80 exemplos desse tipo de
concessdo as ligagbes rodovidrias de interesse estratégico ou socia para o
desenvolvimento ou para integracdo de regides; essas concessoes fundamentamse em
beneficios indiretos, auferidos pelos ndo-usuarios das rodovias, e cujo suporte
financeiro, se atribuido somente aos (relativamente poucos) usuarios das rodovias,

resultaria em valores de tarifa de aplicagdo inviavel.

Provém dai um critério, relacionado com as rentabilidades econémicas mostradas pelas
concessdes a iniciativa privada segundo o qual as concessdes de rodovias podem ser

classificadas em trés tipos:

a) concessdes subsidiadas — compreendendo as concessdes de rodovias
financeiramente inexequiveis, para cuja exequibilidade o poder concedente introduz
facilidades sob a forma de subsidios diretos ou indiretos do governo as concessoes,
reduzindo o aporte necessario de recursos privados a niveis tais que as receitas
decorrentes dos empreendimentos tornem os investimentos privados atrativos

€economicamente;
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b) concessbes gratuitas — compreendendo as concessbes de rodovias que, sem a
participacdo de recursos publicos, envolvem aportes de recursos privados e valores
de receitas de exploracdo tais que o empreendimento apresenta rentabilidade
econOmica suficiente para atrair o0 interesse da iniciativa privada em sua
implementacao;

C) concessdes onerosas — compreendendo as concessdes de rodovias que envolvem
empreendimentos cujas rentabilidades econémicas sdo suficientemente grandes para
gue o poder concedente possa promover as concessoes, exigindo pagamentos pelas
concessOes e/ou auferindo parcelas das receitas decorrentes das explorages das
rodovias, e ainda assm resultarem em empreendimentos atrativos para a iniciativa
privada do ponto de vista da sua rentabilidade econdmica.

2.3 Receitas e despesas associadas ao processo de concessoes

A exploragdo de uma concessdo rodoviéria envolve basicamente trés contas.

Contas de implantacdo ou investimentos programados: custos vinculados as obras de

melhorias e/ou ampliaces da rodovig;

Contas da operacéo: custos de administracdo darodovia;

Encaixe de receitas: receitas geradas a partir da cobranca datarifa de pedégio.

Segundo Alencar (1998), as contas de implantacdo ou investimentos programados se
referem ao padréo de desempenho funciona que se planga para a rodovia concedida.
Esse padréo de desempenho imposto pelo poder concedente espel ha-se nas clausulas do
contrato da concessdo, principamente nos quesitos de eficiéncia, seguranca e conforto

gue os sistemas a serem implantados, ou restaurados, na rodovia devem ser capazes de
proporcionar ao Usuério.

As contas de operacdo, relacionadas & administracéo de todos os sistemas que entram na
composicdo da rodovia e fundamentais para a prestacdo do servico entendido como
adequado, estardo ligadas, justamente, & definicdo e a caracterizagdo do servico

adequado, sintetizado no contrato de concessdo, principamente nos quesitos de



16

regularidade, cortesia, prestacdo de auxilio, atualidade e, até mesmo, obrigacdes para

com o poder concedente.

As contas de operacdo também envolvem os custos da estrutura organizacional

necessaria para gerenciar a empresa concessionaria darodovia.

As receitas derivadas da cobranca da tarifa de pedagio estardo vinculadas com as
especifidades do contrato de concessdo que definira o valor basico datarifa, o seu ciclo
de gjuste, o indice ou a cesta de indices a partir da qual se calculara o gjuste do valor da

tarifa e a distribuicdo dos postos de pedagio.

Além dessas contas vale a pena destacar, ainda, duas outras contas. custos dos tributos

incidentes sobre a concessao e custos de aguisicdo de capital.

Contas de implantac&o ou investimentos programados

De acordo com Alencar (1998), o custo de construgdo de uma rodovia, em geral, pode
ser estimado agregando-se, hum plano de contas, 0s custos associados a mobilizagdo
para producéo, terraplanagem, pavimentacao, obras de arte correntes e drenagens, obras
de arte especiais, sistemas de monitoramento, sistemas de informagdes e auxilio ao
usuario e desmobilizagdo. Aglutina-se ainda ao plano de contas, 0s custos associados ao

gerenciamento da implantacdo do empreendimento.

“A estimativa de custos, expressa em moeda da andlise por quildmetro, pode variar
intensamente de acordo com a localizacdo da rodovia, ja que os elementos do plano de
contas tém seus custos vinculados, via de regra, as caracteristicas geogréficas e a
qualidade do solo na regido onde sera implantada a rodovia. Outro fator relevante na
variacdo do custo de implantacdo € o padréo do projeto, o qual sera funcdo ndo sb das
préprias caracteristicas da regido de implantacdo, mas também de condi¢des minimas de
desempenho impostas no projeto da rodovia’ (ALENCAR, 1998).
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Outra variavel importante nos custos de construcéo de rodovias é a sua extensdo, pois,
comprovadamente quanto mais extensa a rodovia, maiores os custos de gerenciamento

daimplantacéo relativamente aos custos das obras propriamente.

Assim, em geral, as contas de implantacdo ou investimentos programados englobam os

Seguintes encargos:

outorga da concessao;

- obras e melhoramentos;

- eguipamentos, veiculos e sistemas de controle;

- desapropriacoes,

- contratos sub-rogados (contratos do poder concedente assumidos pela
concessionaria);

- indenizagles,

Contas da operacéao

As contas associadas a operagcdo e administragdo da rodovia durante o periodo de
concessdo, baseiamse nos custos relacionados aos sistemas que permitam a adequada
oferta do servico publico por parte da empresa concessionaria da rodovia e que estejam
de acordo com as exigéncias do contrato de concessdo e com 0s parametros definidos na

Lei gera de concessdes no Brasil.

Segundo Alencar (1998), as contas de operacdo, basicamente, aglutinam os seguintes

Custos:

Contas gerais da administracao — Envolve todas as contas derivadas da estrutura
organizacional congtituida para dar suporte a oferta do servico de transporte
rodovidrio. E importante dizer que a concessiondria € uma empresa de
empreendimento Unico, uma sociedade com propésito exclusivo, podendo seu

desenho organizacional ser concebido para atender sua Unica e imutavel missao;

Operacdo de sistemas — Envolve as atividades de operacdo da rodovia e respectivos

sistemas. S&0 as atividades de campo, no ambiente e no sitio da rodovia
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Compreende a operacdo dos sistemas de controle de trénsito, arrecadacdo nas pracas
de pedégio, pesagem de veiculos, atendimento e apoio ao usuério, comunicagdes,

seguranca e monitoracdo dos elementos da rodovia;

Manutencéo e conservacdo — Compreende as atividades que visam prolongar a
vida atil dos componentes da infra-estrutura, pavimentos, sistemas de drenagem e
obras de arte, protegendo-os e mantendo-os com plena capacidade de

funcionamento, bem como dos equipamentos e sistemas de operacdo da rodovia;

Seguros e garantias — Normalmente, os contratos de concessdo para exploracéo de
rodovias no Brasil obrigam 0 concessionario a prestar garantia pelo bom
cumprimento do contrato e seguros relativos a. danos materiais, lucros cessantes,

responsabilidade civil e acidentes de trabal ho;

Fiscalizacdo — A fiscalizag@o serd exercida pelo poder concedente as expensas do
concession&rio com 0 objetivo de assegurar 0 cumprimento do contrato de
concessao, especialmente no que se refere a execucdo de obras de melhorias e de
adequacdo tecnolégica e, a predacdo de servico adequado aos usuarios, nas

condicgoes definidas.

Nas contas de operacdo deve-se considerar, ainda, a constituicdo de um fundo para
investimentos na reposi¢éo de ativos. A dimensdo desse fundo corresponde ao volume
de investimentos que o empreendedor deve redlizar periodicamente com o objetivo de

manter o padréo de geracéo de receitas do empreendimento®.

Para a constituicdo do fundo para reposicdo de ativos podemos adotar o critério da
garantia dos padrdes de desempenho funcional da rodovia desde o término das obras de

mel horias e adequacdo tecnol 6gica até o término do periodo da concessdo.

8 « Considera-se, quando se inclui nas andlises da qualidade econémica o conceito do fundo para reposicéo
de ativos, que a deterioracdo da estrutura fisica do empreendimento, pelo uso continuado, e a inevitavel
obsoléncia funcional produzem uma queda na geragdo de receita. A reversao dessa queda s6 é possivel
mediante a realizacdo de investimentos na reciclagem da estrutura fisica do empreendimento”
(ALENCAR,1998).
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Dessa forma, a manutencdo dos padrdes de desempenho funcional, alcancado logo apos
a realizacdo dos investimentos iniciais (obras de melhorias e adequacéo tecnolégica),
pressupde que, periodicamente, sgjam efetuados investimentos, devido ao desgaste dos
elementos estruturais da rodovia provocado pelo tré&fego, cujo volume total deve situar-

Se N0s mesmos patamares dos investimentos iniciais.

Adotando-se esse critério pode-se assegurar que 0 desempenho funcional sera mantido,
ndo sO durante o periodo do contrato de concessdo, mas também quando do momento da

sua renovagao.

Encaixe dereceitas

A principa receita de exploracdo de uma rodovia é a arrecadacdo do pedagio, portanto,

0 estudo do volume de trafego é fundamental nas projecdes de receita de exploragdo®.

O volume de trafego de uma rodovia submetida a pedagio € varidvel e deve ser
examinado com bastante cuidado. Uma série histérica do movimento local de veiculos
associada a possiveis conjunturas econdmicas € o indicador mais razoavel para a

arbitragem de uma projecéo de tr&fego narodovia.

De acordo com Chiara (1996), o deslocamento, tanto de cargas como de pessoas, € uma
atividade-meio, regida pela intensidade com que se desenvolvem outras atividades
econémicas dentro de uma dada sociedade. A influéncia que essas outras atividades
exercem sobre a necessidade de deslocamentos, que é o objeto do desenvolvimento dos
modelos de demanda pelos especialistas na area de transportes, € complexa, porém
permite algumas generaizagdes que sdo Uteis para o entendimento do comportamento

do tréfego.

“Existe uma condic¢édo para o usuario, de inevitabilidade quanto ao uso do transporte e,
ainda, esse uso se da por meio de rotas preferenciais gque refletem a estrutura da
distribuicBo geogréfica do sistema produtivo. A configuracdo da rede fisica e a

intensidade do seu uso estdo sujeitas a localizacdo e atracdo dos pdlos econdmicos.

° Os model os de projecao de demanda de tréfego n&o serdo discutidos nesse trabal ho.
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Quanto mais sedimentados ou mais tradicionais forem esses pélos, maior sera a
resisténcia que eles oferecerdo as mudancas de localizagdo ou de reducéo da intensidade
de atracdo” (CHIARA, 1996).

Através da andlise histérica do comportamento do trafego do sistema Anchieta-
Imigrantes do Estado de S&o Paulo, Chiara (1996) compara as flutuactes de tréfego ao
comportamento da economia brasileira no periodo de 1974 a 1993, tentando comprovar
que as flutuagdes sofridas, nas Ultimas duas décadas, nas taxas de crescimento dos
fluxos de trafego, nas principais rodovias, séo reflexo da redugdo ou crescimento da
atividade econdmica, em conseqiiéncia do fracasso ou sucesso dos planos econémicos,

que provocaram intervencdes amplas na economia do pais nesse periodo.

As regras pertinentes a cobranca de tarifa do servico publico concedido estéo
estabelecidas no capitulo 1V (da Politica Tariféria) da Lei de concessbes (Lei r# 8.987
de 13 de fevereiro de 1995). Com relacdo ao critério para julgamento da proposta
vencedora da licitagdo, ser& considerada vencedora a proposta que oferecer menor valor

de tarifa e/ou maior oferta ao poder concedente pela outorga da concessao.

A Tarifa Basica de Pedagio é fixada pelo preco da proposta vencedora da licitagdo e
preservada pelas regras de revisdo tarifaria, previstas na Lei de concessdes, no edital e
no contrato de concessdo, a fim de manter-se o equilibrio econémico-financeiro
original, sempre que a perda desse equilibrio for ocasionada por variaveis que afetem a
geracdo de receitas, que ndo sgjam monitoraveis pela concession&ia e cujo

comportamento desviar-se intensamente da proposta inicial.

Caso ndo haja a ocorréncia de grandes distarbios que provoquem a revisdo da tarifa,
esta serd regjustada em ciclos anuais de acordo com a férmula prevista no contrato de
concessdo. Geralmente, a formula de regjuste tarifario, nas concessdes de rodovia,
engloba uma cesta de indices de regjustes relativos aos principais componentes de

custos de obras rodoviarias.

O Capitulo 7 discutira com maior profundidade a questdo da tarifa de pedagio e dos

mecanismos de regjuste e revisao.
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Outras receitas se originam, basicamente, de ganhos com a exploracdo de fontes
comerciais paralelas ao objeto central do negdcio (a cobranca de pedégio). Essas fontes
paralelas sdo bastante diversificadas, passando, por exemplo, pela cobranca de espaco
de publicidade nas rodovias e do direito de uso das faixas de dominio, bem como pela
criacdo de instalacOes que possam gerar receita propria as margens da rodovia, caso de
shopping centers, lojas de conveniéncia e outros estabel ecimento comerciais. Segundo o
Banco Mundial, considerada toda espécie de fonte acessoria de receita, 0 pedagio ainda

costuma responder, em média, por cerca de 95% da receita global do empreendimento.

Tributosincidentes sobr e as concessdes

No Brasil, a execucéo de investimentos em empreendimentos rodoviarios sob regime de
concessdo a iniciativa privada , por envolver a exploragdo comercial de rodovias e a
realizacdo de receitas por arrecadacéo de pedagio, € submetida aregime fiscal comum a

qualguer negécio comercial.

Os encargos que incidem sobre a Receita Operacional Bruta e sobre o Resultado

Tributavel estdo relacionados e descritos no quadro abaixo.

Tributos I ncidentes sobr e as Concessdes Rodoviarias

TRIBUTOS DENOMINA(;AO ALIQUOTAS BASE DE INCIDENCIA
ISS Imposto sobre Servigos 0,00% a 5,00% JReceita Operacional Bruta

PIS Programa de Integracéo Social 0,65% Receita Operacional Bruta
COFINS gsg?]‘;:aggrea;gzndamemo 3,00%  |Receita Operaciona Bruta
cs ContribuicZo Social 9,00% ii’:ga;?t;'::ﬁ 2'_ doRenda)
I.R. Imposto de Renda 15,00% E_il:;a:ﬁtlsrlggtlﬁs de Renda)
A.l.R. Adicional de Imposto de Renda 10,00% l(ql_il::)aggtgldbgtlﬁs de Renda)
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Custos de aquisicao de capital

De acordo com Lee (1996), com o gradual e sistematico desmonte da estrutura anterior
de financiamento do setor rodoviéario, desde meados da década de 1960, o poder publico
no Brasil vem se valendo de operacdes de crédito, principalmente junto a entidades de
desenvolvimento (como o Banco Internaciona para Reconstrucéo e Desenvolvimento —
BIRD, o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID, e o Banco Naciona de
Desenvolvimento Econdmico e Socia — BNDES), para aporte de recursos financeiros,
visando reforcar sua capacidade de investir na implementacdo de realizagOes na infra-

estrutura rodoviaria exigidas pela dinamica da economia.

O BNDES estd muito envolvido na alavancagem do Programa de Concessdes
Rodoviérias. Até 2001 tinha empréstimos contratados com 23 concessionarias no valor
de R$ 1,8 hilhdo, considerando um investimento total de R$ 6,5 bilhdes (veja 0 quadro
abaixo).

Operacbes Contratadas pelo BNDES

Concessionaria UF Investimento Total Participacio do BNDES Data do Contrato
(R$ milhdes) (R$ milhoes)! %

Ponte S/A Fed 67 36 54 Jan/96
Linha Azul T 23 15 65 Abr/96
CRT Fed 67 30 45 Out/96
Nova Dutra Fed 535 171 32 Ago/97
Viapar PR 144 47 33 Abr/98
Vianorte P 165 52 32 Out/98
Renovias P 250 91 36 Mar/99
Ecovias P 900 173 19 Abr/99
Via Lagos RJ 105 26 25 Abr/99
Rodosol ES 134 55 41 Set/99
CONCER Fed 221 129 58 Out/99
LinhaAmarela RJ 341 11 3 Out/99
Viaoeste P 539 160 30 Out/99
Tebe P 44 14 32 Mar/00
Autoban P 901 220 24 Jul/00
Centrovias P 252 91 36 Ago/00
Autovias P 321 101 31 Out/00
DER-SP (RODOANEL) P 780 180 23 Dez/00
Consorcio Univias* RS 254 93 37 Mar/01
Intervias P 283 91 32 Mai/01
Triangulo do Sol P 219 65 30 Mai/01
Total 6545 1851 28

Fonte: BNDES (2001)
*Metrovias, Sulvias e Convias
** N&o considerados os empréstimos-ponte

1valores da data do contratc
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Como podemos observar no quadro anterior, 0 BNDES tem participado com cerca de
1/3 dos investimentos nos empreendimentos em que esta envolvido, 0 que tem sido
parte de sua estratégia de atuacdo. Atua em conjunto com outras institui¢cdes de crédito,
externas (FC e BID) e internas (Unibanco, Sudameris, Bradesco, Caixa Econdmica,

Santander, entre outros), alavancando novos recursos e dividindo riscos de crédito®.

Segundo o Banco Mundia, o custo de aquisicdo de capital por entidades
governamentais, em empréstimos para obras de infra-estrutura, pode ser representado
por taxas de juros por volta de 10% a.a. (THE WORLD BANK, 1995).

No Brasil, o custo total de um financiamento com recursos do BNDES é composto por:
TLPY + Sread Béasico + Spread de Risco ou Spread do Agente.

A TJILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) tem vigéncia de trés meses, sendo expressa em
termos anuais. E fixada pelo Conselho Monetério Nacional e divulgada pelo Banco
Central do Brasil até o ultimo dia Gtil do trimestre imediatamente anterior ao de sua

vigéncia. Atualmente, a TILP Situa-se no patamar de 12% aa..

O custo dos recursos do BNDES tem origem nas fontes (FAT, BIRD, BID, etc.) onde
s80 captados os recursos que dao lastro para a sua operacéo. No custo de captacéo, além
dataxa, incidem também as variacGes de moedas/encargos, que sao repassadas nas suas

operacdes de financiamento.

O Soread Basico remunera a atividade operacional do BNDES. S&o fixados diferentes
niveis para o Spread Basico, de acordo com o tipo de operacdo, porte da empresa e
localizag&o do empreendimento.

10«0 papel do BNDES tem sido fundamental para permitir a concretizacdo dos projetos, tanto pelo
suporte direto, como por viabilizar a participacéo de agéncias multilaterais de crédito, como o IFC (Nova
Dutra, Autoban) e BID (ViaLagos, Viaoeste, Autoban e Ecovias)” (BNDES, 2001).

1 Além da TILP, o BNDES pode adotar outras trés alternativas para o custo financeiro: Unidade
Monetéria do BNDES - UMBNDES + Encargos da Cesta de Moedas (A UMBNDES é calculada a partir
do custo médio da Cesta de Moedas do BNDES, que é o conjunto de obrigacGes do BNDES em moeda
estrangeira. Os Encargos da Cesta de M oedas s&0 as taxas e outros, inclusive impostos incidentes sobre as
obrigacdes do BNDES em moeda estrangeira, reajustados trimestralmente), Doélar americano + Libor e
Ddlar americano + taxafixa.
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Desde janeiro de 2002, o BNDES trabalha com trés niveis de Spread Basico, com o
seguinte direcionamento: @) o nivel de 1% a.a. € direcionado aos segmentos sociais,
micro, pequena e média empresa e meio ambiente; b) o nivel intermediario, de 2% a.a,,
€ voltado para o financiamento a grandes empresas em regides incentivadas; e c) o nivel
mais elevado, de 3% a.a., é reservado ao financiamento a grardes empresas em regides
ndo incentivadas e as empresas de capital estrangeiro, segmento com maior acesso ao

mercado de capital.

Soread de Risco ou Spread do Agente € a taxa que reflete o risco de crédito,
determinada em func@o das classificagbes de risco atribuidas a&s empresas a serem
apoiadas ou ao grupo econdmico a0 qua pertencem. Nas operacOes redizadas
diretamente com o0 BNDES o Sporead de Risco € de até 4,625% ao ano. Nas operacoes
realizadas pelas ingtituigbes financeiras credenciadas, o Joread de Risco, entdo

denominado Soread do Agente, € de até 4% ao ano.

O BNDES participa com financiamento de até 60% dos empreendimentos, com prazos

de amortizagéo de 10 anos.

“Em virtude da longa experiéncia das agéncias de fomento no financiamento de
entidades governamentais, a captacéo de recursos por empréstimos para investimentos
em rodovias, quando tomados pelo Poder Publico, com garantias vinculadas a receitas
orcamentarias, tornou-se praticamente um processo rotineiro, dependendo, para a sua
mobilizacdo, apenas do atendimento a condicionantes de ordem orcamentaria, legal e
técnico-administrativa, e das macro-politicas de disponibilizacdo dos recursos das
agéncias’ (LEE,1996).

Porém, no financiamento de projetos de concessdes de rodovias, devido ao
envolvimento de inter-relagdes mais complexas entre os participantes do processo, 0s

mecanismos de mobilizagdo dos recursos para 0s investimentos séo mais complicados.

Trata-se de um processo de financiamento recente (inédito no Brasil até 1996), que

envolve investimentos com longos prazos de maturacéo e no contexto de uma politica
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de reducdo de recursos publicos nesse tipo de empreendimento, passivel de

autofinanciamento através de seus usuarios especificos.

Os recursos para financiar concessdes rodoviérias poderdo ser providos por meio do
mercado financeiro privado, com mecanismos de captacdo compativeis com os perfis de
risco e de retorno caracteristicos das concessdes, no ambito conceitual de project
financing*®. Formas alternativas de captaco, com diferentes esquemas de garantias e
niveis de risco sdo pratichveis em mercados ja afeitos a empreendimentos dessa
natureza.

Entretanto, até que se amadureca 0 mercado para financiamentos de concessdes no
Brasil, as entidades de desenvolvimento deveréo ser solicitadas a desempenhar a fungcéo

de agentes de transi¢éo, para 0 aporte de recursos pelainiciativa privada.

“Os proprios bancos de desenvolvimento internacionais que atuam no pais
(principalmente BID e o BIRD), embora interessados no sucesso dos processos de
concessdes de rodovias, s6 em 1994 criaram uma diretoria especifica para tratar dos
assuntos relacionados com financiamentos a empresas privadas, capacitando-se para

atuar no financiamento de concessdes de infra-estruturas’ (LEE,1996).

O Banco Mundia, que financia exclusivamente entidades governamentais, tem
elaborado esguemas de garantias para facilitar aos paises em desenvolvimento o acesso

aos mercados internacionais de capital.

“Qutras formas de apoio a empreendimentos de infraestrutura sob concessdo sao
também viabilizadas pelo Banco Mundial, por intermédio de entidades &filiadas, dentre

asquais:

12 « A viabilidade de projetos de infra-estrutura construidos e operados pelo setor privado envolve um
conceito particular de financiamento conhecido por project financing ou project finance. O project
financing implica sobretudo uma mudanca no perfil de risco do projeto e ndo meramente uma forma de
financiar um projeto. Isso esta associado especialmente as garantias prestadas pelos empreendedores
privados que tomam financiamentos bancarios e captam nos mercados de capitais para viabilizar o
projeto” (FERREIRA, 1996).
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International Finance Corporation, IFC, gque investe apenas em entidades privadas,
sga por meio de financiamentos ou de participagdes acionarias nos
empreendimentos;

Extended Confinancing Facility, ECO, que oferece cobertura contra riscos de
soberania associados a projetos de infra-estrutura;

Multilateral Investment Guarantee Agency, MIGA, que oferece também garantias
para projetos infra-estruturais’ (THE WORLD BANK, 1995).

A captacdo de recursos pela iniciativa privada junto a0 mercado financeiro
internacional, para investimentos em concessdes no Brasil, pode ser (como é
atualmente), uma operacdo complicada pelo contexto macroecondmico do pais,
circunstancia que eleva as taxas de juros, concomitantemente com os niveis de risco

(Risco Brasil), avaores que resultam impraticaveis do ponto de vista operacional.

Dai a importancia da atuag@o das agéncias de desenvolvimento no sentido de permitir a
alocacdo de recursos a custos razoaveis, sgja de modo direto pela disponibilizacéo de
recursos financeiros, ou indireto, pela reducdo dos riscos imputdvels aos

financiamentos, oferecendo garantia junto aos paises hospedeiros dos empréstimos.

Os fundos de pensdo de grandes organizagdes, assm como grandes companhias
seguradoras, tém tido participacdo significativa nos principais mercados de capitais no

ambito internacional, caracterizando-o0s como investidores institucionais.

Segundo Alencar (1998), os investidores institucionais tém sido, em diversos paises e
dentro da perspectiva da transferéncia do desenvolvimento da infra-estrutura para
capitais privados, os agentes preferenciais para o provimento de fundos para

implantacéo de empreendimentos em varios segmentos do setor de infra-estrutura.

Isso ocorre, principalmente devido a possibilidade de se adequar o perfil do fluxo
financeiro caracteristico de empreendimentos no setor, intenso e concentrado periodo de
geracao de receitas, sendo este de longo prazo e geralmente de baixa flutuacéo, ao perfil
caracteristico do fundo administrado por investidores institucionais, no qual se

identificam longos periodos de contribuicdo do associado e também longos periodos de
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recebimento de beneficio, embora, normamente menores que o periodo de

contribuicéo.

Assim, por serem candidatos naturais ao financiamento de concessdes de rodovias,
exatamente por demandarem aplicacdes com perfil de longo prazo e de baixa flutuacéo,
os fundos de pensdo tém mostrado interesse em participar desse tipo de

empreendimento.

No Brasil, encontramos casos bem sucedidos de captacdo de recursos no mercado,
mediante operacbes de lancamento de titulos vinculados ao empreendimento
(debéntures), como meio de equacionamento de fundos para recuperacdo e expansdo da

infra-estruturarodoviaria.



28

3. OEQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

3.1 O conceito deequilibrio

Segundo Oliveira (2001), as experiéncias latino-americanas com concessoes de rodovias
mostram que as concession&rias estdo expostas a uma série de riscos politicos e
regulatorios. Um dos principais mecanismos legais de protecéo das concessionérias € a
garantia do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessdo. Embora, essa
garantia tenha uma solida base legal, o corceito de equilibrio econémico-financeiro néo
aparece definido nos contratos de concessdo. Tampouco parece haver um consenso

juridico acerca de seu significado.

Para se chegar ao conceito de equilibrio econdémico-financeiro podemos partir do

conceito de equilibrio em economia.

“A idéiade equilibrio é emprestada da fisica e significa o estado de um sistema que néo
apresenta nenhuma tendéncia interna de mudanca, um estado em que toda a mudanca s6

pode ser consequiéncia de uma perturbacdo externa” (OLIVEIRA, 2001).

Para o autor, na analise econdmica, as mudancas internas podem ser identificadas como
alteracOes nas decisdes tomadas por um agente. Por exemplo, em uma determinada
empresa sdo tomadas decisdes de investimento, sobre a tecnologia empregada no
processo de producdo, sobre as contratacdes de mao-de-obra, etc. Na hipdtese de que os
agentes sgjam racionais, um equilibrio em determinado sistema econbmico sera
caracterizado pelo fato de que dadas as decisdes efetuadas pelos outros agentes, cada

agente ndo pode melhorar de posi¢éo por meio de alteragcdo na sua decisio.

Essa definicdo de equilibrio econdmico equivale a dizer que um sistema econdmico
encontra-se em equilibrio caso, para cada um de seus agentes, os beneficios gerados por
suas decisdes ndo sgjam inferiores aos custos que elas ocasionam. Mas, isso SO €
verdade se as nogdes de custo e beneficio forem interpretadas de modo mais abrangente.

Em outras palavras, é importante lembrar que custos e beneficios ndo estdo
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necessariamente associados a vaores monetarios, pois podem dizer respeito a

avaliaches subjetivas dos proprios agentes.

3.2 Equilibrio econdmico-financeiro em contrato de concessdes

A condi¢do para que um contrato esteja em equilibrio, de acordo com Oliveira (2001), é

o fato de que pactuar o contrato com a concessionaria sgja a melhor estratégia para o

Poder Concedente e que, simultaneamente, pactuar o contrato com o Poder Concedente

sejaamelhor estratégia para concessionaria.

Para 0 estudo do equilibrio em contrato de concessdes partimos de dois pressupostos:

O concession&rio tem como principal objetivo ao participar de um negocio de
concessao aumentar seu patamar de riqueza. Para o concessiondrio, a concessao
da rodovia, de acordo com Rocha Lima (1995), serd o vetor de transformacéo
de um certo padrdo de riqueza — o investimento, num padrdo de riqueza
aternativo — o retorno.

O negdcio de concessdo € bom para o Poder Concedente. Em outras palavras, o
Poder Concedente considera que os beneficios da concessdo superam seus
custos, e que, no processo de licitacdo, foi escolhida a concession&ria que
oferecia a melhor relacéo custo/beneficio. “Partindo-se dessa hipotese, garante-
se que o Poder Concedente ndo tem como melhorar sua posi¢éo se ndo firmar o
contrato com a concession&ria, 0 que possibilita para efeito da andlise do
equilibrio econémico-financeiro do contrato, concentrar a atencdo nas condicoes
que fardo com que a concessionaria tenha incentivos corretos para também
firmar o contrato, fazendo-se com que este tenha equilibrio” (OLIVEIRA,
2001).

Assumidas as duas hipdteses acima, podemos dizer que o equilibrio econdmico-

financeiro do contrato de concesséo esta relacionado com a manutencéo da sua taxa

interna de retorno (TIR), que mede o poder de aavancagem gque o empreendimento

pode oferecer para o fluxo de investimentos que absorve.
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3.3 Indicadores da qualidade econémico-financeira e sua relacdo com o
equilibrio econémico-financeiro

A andlise de qualidade econbmica dos investimentos, do ponto de vista da
rentabilidade, se trata com o indicador Taxa de Retorno e com o Prazo de Recuperacéo
da Capacidade de Investimento (“pay back”).

“Os indicadores de qualidade expressam uma condicdo econdmica possivel de ser
atingida com o desenvolvimento e operacdo da concessdo, ou pela capacidade da

concessao em produzir riqueza num determinado nivel” (ALENCAR, 1998).

Ainda segundo Alencar (1998), quando sdo arbitrados pelo concessionério 0s nivels
pretendidos de geracdo de riqueza, a partir do investimento de recursos no
empreendimento, temse a condicdo econdmica aceitavel’®, especifica para cada
concessionario, funcéo da remuneracéo que pode ser alcancada em posic¢des aternativas
de investimento, cada qual associada a diferentes patamares de risco, no entendimento

daquele que investe.

A aceitacdo de riscos por parte do concessiondrio, no desenvolvimento da concessdo em
andlise, devera oferecer uma contrapartida para seus investimentos num padrdo de
remuneracdo que, medido pela taxa de retorno, alcance um patamar minimo de
atratividade, indicado pela taxa de atratividade (tat).

3.3.1 A TaxaInternade Retorno (TIR)

Nos contratos de concessdes de rodovias trabalha-se com o conceito de Taxa Interna de
Retorno — TIR, que indica a capacidade maxima gque a concessdo de rodovia tem de
gerar rentabilidade, definida quando apresentada a Proposta de Tarifa pela licitante

vencedora

13 De acordo com Rocha Lima (1995).
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A Taxa Interna de Retorno — TIR mede, no conceito de média anua equivaente, o
poder de alavancagem que o concessionario pode esperar quando investe ra concessao,

para obter retorno através do fluxo dos resultados operacionais disponiveis a cada ano.

Conforme estabel ecido nos contratos de concessdo, a TIR é o indicador, através do qual

€ avaliada a situacdo de equilibrio econémico-financeiro do contrato.

De acordo com a ANTT (Agéncia Naciona de Transportes Terrestres), o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato € o ponto em que a TIR em andlise é igual a TIR
apresentada pela empresa vencedora da licitacdo e o equilibrio, quando ameacado, &

restabelecido através da revisdo de tarifa.

A TIR pode ser calculada pela expressao abaixo:

&y _ &R
OS (1+TIR) § (1+TIR)"

Onde,

lx =valor do investimento num determinado ano de ordem k;

R« = valor de uma determinada parcela de retorno, recebida pelo concessionério, num
determinado ano de ordem k;

TIR = taxa interna de retorno associada ao investimento no empreendi mento;

0 = momento da primeira parcela de investimento a realizar;

a= momento da Ultima parcela de investimento arealizar;

b = momento do encaixe da primeira parcela de retorno;

n = momento do encaixe da Ultima parcela de retorno.

3.3.2 O periodo de payback

O Prazo de Recuperacéo da Capacidade de Investimento — PRI ou “pay back” € um
indicador que mede a possbilidade de retomada de capacidade de investimento do
concessionario, apos sua imobilizacdo na concessdo, isto € 0 intervalo de tempo

necessario para que os investimentos sgjam recuperados.
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“O pay back da operacéo se mede a partir de dois conceitos: o pay back primario que
mede o0 prazo de recuperacdo da capacidade de investimento considerando-se
simplesmente o periodo dentro do qual 0s recursos investidos na operacdo sdo
devolvidos e, o pay back que incorpora uma taxa de atratividade, arbitrada pelo
empreendedor, que remuneraria 0S recursos se esses fossem investidos em uma
operacdo cujo padrdo de risco € semelhante ao da operacdo em andise” (ALENCAR,
1998).

34 A exposicao ao risco

Numa concessdo para exploracdo de uma rodovia 0s riscos mais acentuados estdo
associados a
garantia de controle dos custos de implantagéo (obras), para que estejam contidos
Nos orcamentos,
possibilidade de operar a rodovia com os custos de operacéo nos patamares lancados
no cen&rio de andlise;
viabilidade de atingir o volume de trafego estimado, com a respectiva taxa de
crescimento anual projetada, fundamental para identificar os padrdes de taxa de
retorno que se alcangard com a concessao;
possibilidade do indice de regjuste para a tarifa de pedagio situar-se no mesmo
patamar do indice de regjuste geral de pregos da economia, de modo que o poder de
compra representado pelo valor da tarifa no momento do fechamento do contrato de

concessao seja mantido durante o periodo de concesséo.

Como anteriormente mencionado, a0 se andisar a qualidade econbémica de um
investimento, € necessario compor o binbmio [rentabilidade x riscos]. A rentabilidade é
medida através de model o, dentro de processo de simulacdo, que explora o desempenho
do empreendimento, a partir de expectativas de comportamento arbitradas num
determinado cenario referencial. Porém, a visdo de comportamento produzida no
cendrio referencial da andlise ndo representa uma antevisdo do futuro, mas, sim, uma

hipétese confiavel de comportamento, apoiada em inferéncias extraidas de andlises de
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operacdes equivalentes e em parametros de conjuntura econdbmica e do andamento do

mercado®®.

Para Rocha Lima (1998), a decisdo de investir esta presa a uma certa configuracdo de
riscos, em virtude de que ha incerteza de que o comportamento e desempenho possam
ocorrer dentro da hipotese estabelecida no cen&rio referencial. Essa configuracdo
corresponde a considerar como serdo 0s impactos, seja de disturbios de comportamento,
ou de conturbagtes no ambiente, no estado das varidvels que se usa como indicadores

de qualidade econémica do empreendimento.

“A doutrina de andlise de riscos consiste na avaliagdo no ambito exclusivo do
investimento num determinado empreendimento, do impacto de distirbios sistémicos
ou conturbacdes de ambiente sobre a qualidade do investimento, segundo os pontos de
vista de rertabilidade, liquidez e seguranca’ (ROCHA LIMA, 1998).

Os disturbios de comportamento, ou conturbacbes no ambiente, referemse as
expectativas langadas no cendrio referencial, ao qual estdo vinculados os indicadores da

gualidade que sustentam a tomada de decis&o.

Com relacéo a rentabilidade arbitra-se, primeiramente, a taxa de atratividade, taxa de
retorno que o decisor aceitaria, para fazer o investimento nesse especifico tipo de
empreendimento, considerando exclusivamente o risco conjuntural em que esta
envolvido. Em seguida, arbitrase o custo de oportunidade, como sendo a taxa de

retorno que decisor aceita para investir em oportunidade, cujo risco despreza.

Com relacdo a liquidez, arbitrase o prazo de recuperacdo da capacidade de
investimento (pay back) entendido como o méaximo aceitavel. A medida de seguranca se
faz pelo indicador de lastro do investimento®®, que representa a relacdo entre o valor do

empreendimento e o nivel de exposi¢ao do investidor em um determinado momento.

14 Segundo Rocha Lima (1998).
15 No caso das concessdes de rodovias, o lastro é o contrato de concess3o.
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Devemos entdo discutir os efeitos sobre a rentabilidade de disturbios de comportamento
da concessdo de rodovia, em relagdo as expectativas do cendrio referencial, que

representem desvios de orgcamento, quebras de mercado, ou quebra de eficiéncia.

Segundo Alencar (1998), é necessario analisar 0s efeitos sobre indicadores de
rentabilidade das variavels:
Desvios de orgcamento — No ambiente do empreendimento e referente as contas de
implantacdo e despesas pré-concessao;
Quebra de eficiéncia — No ambiente do empreendimento, aqui restritas ao
incremento das contas de operacdo da concession&ria;
Quebras de mercado — Na inser¢cdo do empreendimento, segundo dois vetores de
guebra, volume de trafego inicial de menor intensidade relativamente ao projetado e
taxa de crescimento anual, para o tréfego, também de menor intensidade;
Perda de poder de compra da tarifa — a aplicacdo da férmula de regjuste tarifario
pode resultar num indice cujo tamanho € menor que o indice gera de pregos na
economia;
Flutuacdo da taxa de inflacdo — No horizonte de analise, porque esta provoca perda

de substancia nos rendimentos recebidos pel os investidores.

As andlises de desvios de orcamento, de incremento das contas de operacdo da
concessiondria (quebra de eficiéncia) e de quebras de mercado (variacdo no volume de
tréfego e variagdo da taxa de evolucdo do tréfego) denominam-se andises da flutuacéo

de variaveis de comportamento de forma discreta e permanente.

As andlises de perda de poder de compra da tarifa e variacdo da taxa de inflagdo
constituem as andlises da flutuacdo de varidveis de comportamento de forma dispersa

(variaveis que ndo se comportam de maneira homogénea).

Também podemos analisar os efeitos cruzados da flutuagdo das varidveis de

comportamento (analises da flutuagdo de forma dispersa e cruzada).
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4. O EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO NAS EXPERIENCIAS
PRECEDENTESEM CONCESSOES DE RODOVIAS

4.1 A parceriacom ainiciativa privada

Em diversos periodos, governos de varios paises, perante as dificuldades orcamentarias,
devidas aescassez de recursos tributérios ou a incapacidade de aportar recursos por
empréstimos, buscaram a associagdo com a iniciativa privada, como alternativa para
viabilizar o financiamento das obras publicas.

O principio utilizado para tanto tem se constituido, basicamente, na delegacdo de
obrigacfes a empresas, visando a alocagdo de recursos privados, financeiros e/ou
empresariais, na implantacéo e operacdo de obras publicas, em troca da cobranca de
tarifas dos usuérios das obras, ou mediante pagamentos do préprio governo, em funcéo

do uso publico dessas obras.

O envolvimento do Poder Publico, em parceiras com ainiciativa privada, para execucao
e operacdo de obras publicas, € um instrumento bastante antigo, que ja foi bastante

utilizado, em diversos periodos da Historia.

A literatura registra que j na Grécia antiga e no Império Romano construiam:-se portos
por esse procedimento. Nos Estados Unidos, desde a independéncia do pais, particulares
eram autorizados a construir caminhos, com recursos privados, e a cobrar tarifas dos
usuarios (carruagens), ja que os recursos publicos estavam comprometidos com dividas
contraidas. Na Europa, ha vérios exemplos de canais e pontes que foram construidos em
parcerias com ainiciativa privada, sob regime de concessao, isto €, construidos as custas
de concessionarias, que se remuneravam dos investimentos através da exploragdo das

obras, cobrando diretamente dos usuérios que as utilizavam.

Variadas formas de envolvimento entre 0s governos e as empresas da iniciativa privada,
para execucdo, em parceria, de projetos de investimentos infra-estruturais, originaram
quatro modelos cléssicos, segundo o0s quais se desenvolveram internacionalmente as
parcerias publico-privadas. o modelo denominado régie interessée (na giria da literatura

francesa), o modelo Build-OperateTransfer (BOT) e suas variagbes, 0 modelo de
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concessao tradicional, e o denominado affermage. As caracteristicas de cada um estéo

descritas natabela 1.

Tabela 1 - Modelos Cléssicos de Parceira Pablico-Privada
TIPO DE PARCERIA CARACTERISTICAS PRINCIPAIS OBSERVA(;OES

Régie Interessée O setor privado, sob contrato, atua emnomedc |[Contratos de gerenciamento de
Poder Publico, ndo recebe tarifas, mas pagamentos  |servicos de interesse publico

do Poder Publico e ndo assume riscos
Affermage O setor privado, sob contrato, conserva, operae  |Também chamado de leasing, na
cobratarifas; retém parcela da receita e repassa o Fran(;al.

restante a0 Poder Publico; ogoverno detém a
propriedade dos bens.

Concesséo O setor privado, sob contrato de concessdo, |Pode ser do tipo subsidiada, gratuita
constréi, conserva, opera e cobra tarifas; formas |ou onerosa, e ser constituida sob
variadas de garantias; ao final, os bens retornam a modelo de risco total, risco parcial ou
administracdo do Poder Publico. risco compartilhado.

BOT O setor privado, sob contrato de concessdo, |Compreende variantes (como BOO -
(Build, Operate, Transfer) |constréi (na forma pura, detém a propriedade), |Build, Own, Operate, BOQT - Build,
conserva, opera e cobra tarifas; as garantias |Own, Operate e Transfer, e BTO -
geralmente sdo limitadas ao empreeendimento; ao  |Build, Transfer, Operate, entre outras).
final, os bens revertem ao dominio publico.

Fonte: LEE, 1996
E importante ndo confundir com o conceito de leasing utilizado no Brasil para o financiamento de veicul os e equipamentos.

No estudo da experiéncia internaciona de tarifacdo de rodovias é possivel perceber
diferentes enfoques entre os paises desenvolvidos e os ndo-desenvolvidos. Segundo De
Pama e Lindesey (1997), enquanto nos primeiros observa-se uma agenda que tenta
levar em conta a necessidade de gerenciamento de demanda e de controle do tréfego,
gerando a introducdo de tarifas time of day pricing®, nos paises em desenvolvimento a
énfase € na atracdo de capitais privados para a realizacdo das obras de infra-estrutura

rodovi&ria.

Além disso, de acordo com Gomes-lbafiez e Meyer (1993), a experiéncia internacional
mostra uma diversidade muito grande na forma de concessdo de exploragéo de rodovias.
Héa exempl os de governos que assumem integralmente a responsabilidade de construir e
manter as estradas, enquanto ha paises onde a participagdo do setor privado é

significativa.

De acordo com World Bank (1998), podemos destacar quatro funcdes e motivacoes

basicas para a cobranca de pedagios em rodovias. a) constru¢do de um fundo Unico de

16 precos de tarifa diferentes, de acordo com ahorado dia
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autofinanciamento para a expansdo do sistema vidrio; b) a auto-suficiéncia na cobertura
de custos de operacdo e manutencdo da rodovia ja existente; ¢) a cobertura dos custos de
construcéo e recuperacdo de rodovias, e d) a possbilidade de internalizacdo de

externalidades, tais como disciplinar 0 uso da rodovia para evitar congestionamentos.

A busca de fontes novas e estaveis de autofinanciamento para a ampliagdo do sistema
rodoviario nacional implica a geracéo de excedentes — que compdem um fundo Unico,
geralmente administrado pelo Estado — para a aplicagdo em novos empreendimentos.
Segundo o World Bank (1998), o objetivo € evitar o financiamento da expansdo da
malha rodoviaria por meio de impostos e garantir a estabilidade da fonte de recursos e a
vinculacéo da arrecadagao aos investimentos. Por exemplo, na Noruega e na Espanha, a
receita proveniente de pedégios representa, respectivamente, 32% e 46% do or¢camento

de construcéo de novas estradas.

A auto-suficiéncia de custos de manutencdo e operacéo tem o objetivo de conciliar a
busca do bom estado da malha rodoviaria com a cobranga continua de pedagios de
baixo valor.!” No entanto, quando ocorre a participacdo privada, em especial quando o
nivel de trafego € baixo, o governo é obrigado a conceder subsidios para sustentar o
equilibrio econébmico-financeiro do contrato. Esses subsidios, também denominados de
“shadow price’, sdo definidos pelo estabelecimento, por parte do governo, de um nivel
de pedégio para garantir a rentabilidade econbmica da  concessdo, sendo paga, a
concessionaria, a diferenca entre o valor ideal e o valor efetivamente arrecadado pelo
pedagio. Exemplos nesse sentido podem ser encontrados no caso do Reino Unido, da

Holanda e da América Latina.

A cobranca de pedégios para cobertura de custos de construgdo ou de recuperacdo das
rodovias tem sido uma das principais motivactes de diversos paises. A forma mais
praticada de concesséo de rodovias tem sido 0 modelo Build-Operate-Transfer (BOT),
pelo qual, mediante uma concessdo em geral de 25 a 30 anos, a empresa privada adquire
o direito de construir e manter a rodovia, cobrando pedagios que Ihe permitam obter o

retorno econdmico do empreendimento. ApOs esse prazo, a concessao € revertida para o

17 Essa tem sido a maior motivacdo do governo brasileiro para a transferéncia a iniciativa privada da
malharodoviéria, que apresenta um mau estado de conservagéo.



38

Estado. Um outro sistema bastante similar ao BOT é o Recuperate-Operate-Transfer
(ROT), no qual a concessioréria, apos recuperar arodovia, opera a malha viaria por um
periodo estabelecido em contrato, no fim do qual a rodovia é revertida para o Estado.

Esse sistema é 0 mais utilizado no Brasil.

“A possibilidade de internalizacéo das externalidades por meio dacobran+a de pedagios
€ justificada com o argumento de gque a rodovia tem impactos positivos (integra-&o
social e regional etc.) e negativos (impactos ambientais, congestionamentos de trafego
etc.). Com o pedagio, € possivel internalizar determinados efeitos negativos do uso de

rodovias, tais como os riscos de congestionamento” (PIRES e GIAMBIAGI, 2000).

Na Holanda, por exemplo, a politica tariféria das rodovias tem o objetivo explicito de
direcionar os usu&rios para a utilizacdo de outros meios de transporte, de forma a
facilitar as condi¢fes de tréfego nos horérios de pico. Nesse caso, 0 sistema de tarifacdo
€ bastante sofisticado, verificando-se a adocéo de tarifas horossazonais ou por dia de

semana para reduzir o trafego nos horérios de pico, como no caso da Franca.

De acordo com o Ministério dos Transportes (1999), na experiéncia internacional,
foram consagrados dois sistemas basicos de pedagios. a) sistema aberto, caracterizado
pela cobranca de uma taxa fixa por categoria de veiculo, quando de sua passagem por
barreiras de arrecadacéo; e b) sistema fechado, composto pela cobranca de umataxaem

funcdo da distancia percorrida entre os pontos de entrada e saida da rodovia.

O sistema fechado, bastante comum nos Estados Unidos e na Europa, somente é
aplicavel em rodovias com grandes volumes de trafego e acesso controlado e limitado a
um ndmero de pontos selecionados, nos quais se torna possivel a identificacdo do

veiculo na entrada para posterior pagamento na saida da rodovia.

Dessa forma, pode-se cobrar de cada usuario exatamente o custo por ele incorrido na

manutencdo e operacdo do sistema rodoviério.

O sistema aberto, adotado no Brasil, aparece como uma alternativa para os casos em que

existe inlmeros pontos de acesso as rodovias, inviabilizando o sistema fechado.
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No sistema aberto, a Unica possibilidade tedrica de se cobrar o custo real que incide
sobre cada usuério seria 0 da instalacdo de grande nimero de pracas de pedégio para
gue, por meio de tarifas reduzidas, fosse possivel fazer com que todos cs usuérios

contribuissem para a manutencéo do sistema.

No entanto, os elevados custos de implantacdo e operagdo de pracas de pedagios,
aliados aos inconvenientes e problemas de congestionamento provocados por paradas
freqientes, fazem com que sgjam buscadas aternativas que conciliem essas
dificuldades.*®

4.2 Concessdes derodovias nos paises desenvolvidos

A Franca € um dos paises com maior experiéncia em cobranca de pedéagios em rodovias
sob regime de concessdo tanto publica quanto privada. Conforme Gomes-lbafiez e
Meyer (1993), durante os anos 70, houve um processo de faléncias e encampagdes pelo
Estado. Inicialmente, o financiamento das rodovias era feito por meio de taxacfes de
combustiveis, mas 0 uso concorrente inviabilizou essa solucdo. O pedagio, adotado
posteriormente, deveria ser extinto apds a cobertura de custos das novas construgoes, o
gue acabou ndo ocorrendo. Historicamente, as regras de regjuste dos pedagios foram
utilizadas para o controle dainflacéo e do déficit publico, obrigando o Tesouro a efetuar

repasses para as concessionarias.

As auto-estradas francesas sdo operadas por oito companhias, sendo apenas uma
privada. As demais sdo sociedades de economias mistas nas quais, por lei, 0 governo
deve ter maioria; na redidade, tais empresas s0 estatais nacionais ou estaduais. Na
década de 70, metade dessas empresas pertencia ao setor privado nacional, mas riscos
mercadologicos impactaram decisivamente o equilibrio-econdmico financeiro das

concessdes.

O choque no preco do petrdleo, nos amps 70, e a crise econdémica gque Se seguiu

ocasionaram um menor crescimento econdmico que teve como reflexo a reducdo do

18 Segundo O Ministério dos Transportes (1999), no caso brasileiro, o custo do sistema de cobranca de
pedagio representa cerca de 10% dareceitatotal das concessionérias.
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tréfego. Ao lado disso, segundo Pires e Giambiagi (2000), houve um impacto negativo
provocado pela absorcéo, pelas concessiondrias, dos riscos provocados, em especial, por
fatos da administracdo®®. Exemplo nesse sentido foi a utilizagd do pedagio pelo
governo francés como instrumento de controle da inflagdo, o que afetou o equilibrio
econdmico-financeiro das concessdes, fazendo com que trés delas fossem reabsorvidas

pelo governo e apenas uma empresa privada permanecesse explorando rodovias.

A partir dos anos 90, verificou-se uma retomada do interesse da iniciativa privada por
essas concessdes, sendo 0 maior entrave, no entanto, a auséncia de um 6rgdo regulador
independente, pois o Ministério das Financas da Franca, 0rgdo responsavel pelos
regjustes tarifarios, tem definido reajustes menores do que a inflagdo, dando énfase ao
controle da rentabilidade dos projetos por meio do estabelecimento de tarifas com base

no custo do servigo.

No caso da Espanha, cerca de metade das auto-estradas foi construida nos anos 60 e 70
através de consorcios privados. No entanto, de forma similar ao caso francés, o regime
de concessOes sofreu 0 impacto da obrigatoriedade, criada pelo governo, de obtencéo de
45% dos financiamentos por meio de recursos externos, em face de problemas na
balanca de pagamentos do pais. “O desdobramento foi a complementacdo, por parte do
Estado, dos recursos necessarios, além da assuncdo dos riscos cambiais, 0 que néo
evitou a encampacdo estatal de trés desses consorcios em 1982, por insolvéncia
financeira’ (PIRES e GIAMBIAGI, 2000).

Costas e Bel (1999) fazem uma avaiacdo bastante critica do processo de privatizacdo
espanhol, apontando com um dos principais problemas o fato de o Estado ter assumido
passivos contingentes, sgja a titulo de renincia tributaria ou por garantias de “receita

minima’ ou cambiais estipuladas nos contratos de concessdo. *°

19 Fato da Administracdo é o nome que se da ao risco regulatdrio e se refere ao “risco decorrente das
interaces entre governo e concessionarias em processos de regjustes e revisdes contratuais, bem como de
imposicoes legais adicionais” (OLIVEIRA, 2001).

20 gegundo Costas e Bel (1999), somente atitulo de seguro cambial, o Estado espanhol efetuou uma soma
de quase US$ 2,5 bilhGes entre 1967 e 1996, o equivaente a 65% do total dos investimentos privados nas
rodovias onde se cobra pedéagio.
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No caso dos Estados Unidos, existem rodovias nas quais o controle tarifario € feito pela

iniciativa privada, enquanto em outras esse controle é feito pel os governos estaduais.

Na tradicdo norte-americana, a definicdo da taxa de retorno € resultado de processos
judiciais de definicdo arbitral de um “justo valor”, envolvendo um longo processo de
barganha nas audiéncias publicas. Tais processos relinem especiaistas e representantes

dos consumidores para a definicdo, pelo regulador, do “custo

verdadeiro” e da “taxa de retorno justa’.?! Essas definicdes criam, inclusive,
jurisprudéncias, o que aumenta a importancia de que esses processos sgam bem
conduzidos. Entretanto, toda essa discussdo requer longo tempo de negociagéo,

impactando a agilidade administrativa.

21 Para Pires e Giambiagi (2000), a definicdo do “justo valor” esta longe de ser o resultado de um célculo
exato e, normalmente, refere-se a uma média ponderada do valor histérico e de reproducéo dos ativos. As
discussbes séo caracterizadas por elevada subjetividade com relacdo aos retornos esperados e grande
dificuldade para se encontrar uma base comparativa.
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4.3 Concessdo derodovias nos paisesda América Latina

Entre os paises em desenvolvimento, podemos citar a experiéncia mexicana, iniciada
em 1989, onde, o critério de escolha do vencedor da licitacdo é o do menor prazo de
exploracdo da concessdo, terdo em vista que o governo estipula a tarifa em funcdo de
estimativas de fluxo de trafego e de custos de manutencdo, operacdo e construgdo. O
modelo mexicano prevé a possibilidade de renegociacéo de prazos das concessdes no

caso de ocorrerem desvios ho comportamento relativo as projegoes.

A experiéncia mostrou duas conseqiiéncias principais. A primeira é gue esse mecanismo
incentiva o setor privado a realizar obras a custos mais elevados para buscar vantagens
guando da negociacdo da extensdo do prazo. A segunda é que o mecanismo de definicdo
do vencedor pelo critério do menor prazo gerou situagdes de renegociacdes do valor do
pedégio para cobertura do equilibrio econémico-financeiro do contrato, ndo sendo rara a

situacéo de estradas vazias em razdo das tarifas el evadas.

Ja o caso chileno € caracterizado pela licitagcdo pela menor tarifa, durante prazo fixo de
20 anos, muito embora, simultaneamente, seja possivel se verificar a aplicagdo do
model o mexicano, com avaridvel de gjuste sendo o prazo de concessdo ou a ponderacdo

com outros critérios (servicos adicionais, nivel de investimentos etc.).

A experiéncia de concessdo privada de rodovias no Chile intensificou-se a partir de
1991, com a aprovacao de uma nova lei de concessdes marcada pela complexidade dos
mecanismos utilizados para a escolha da empresa vencedora, visto que 0 processo de
licitagcdo envolve diversas varidveis (subsidio anual ou pagamento de receita minima
pelo Estado, valor da tarifa, termos da licitagéo, grau de risco de construgdo assumido

pela concessionéria, servigos adicionais etc.).

Em 1998, foi utilizado pela primeira vez um novo modelo, no qual o prazo de concessdo
passa a ser endégeno, ou sgja, expira quando as receitas de pedagio atingem o valor
proposto pela empresa no processo licitatorio. “A vencedora foi a empresa que
apresentou 0 menor valor presente para as receitas de pedégio (VPRP), muito embora

também fizesse parte dos critérios de escolha a necessidade, requerida pela



43

concessiondria, de garantias minimas de trafego (receitas de pedagio)” (ENGEL et al.,
2000).%

“Naavaliagdo do processo chileno, observa-se que a nova legislacéo deu mais agilidade
ao processo licitatorio, em especial no que se refere a expropriacdo e ao estabel ecimento
de arbitragem de conflitos. Entretanto, a auséncia de um 6érgdo regulador com
autonomia do Estado para renegociar termos contratuais e efetuar as eventuais
arbitragens de conflitos e de um marco regulatério geral para as rodovias fez com que
existisse grande dose de discricionariedade na definicdo caso a caso dos mecanismos de
concessdo de rodovias, assim como na definicdo de eventuais subsidios por parte do
governo” (PIRES e GIAMBIAGI, 2000).

Na Argentina, a experiéncia de privatizagdo de rodovias foi marcada pela adogcdo do
mecanismo price cap® de tarifacdo e um prazo fixo de concessio. O processo foi
iniciado em 1989, com a licitagdo simulténea de 12 concessdes de vias intermunicipais,
a serem exploradas por um prazo de 12 anos. O critério da licitacdo foi o maior valor de
outorga, muito embora também tenha sido considerada uma série de critérios de
qualificacdo técnica e de compromissos de investimento por parte do consorcio, sujeitos
a diferentes pontuagdes. Mediante o direito de cobranca de pedagios, a concessionaria
adquiriu a obrigacdo de cumprir o programa de manutencdo, reabilitacdo e melhorias
nas rodovias concedidas, além do estabelecimento de cronograma de aprimoramento da

qualidade dos servigos,?* 2

De acordo com Estache e Carbagjo (1996), dessa primeira etapa de licitaghes argentinas,
pode-se destacar a avaliacdo de que o principa problema foi a intervencéo do governo

federal quando resolveu suspender os contratos e renegocia- los: a cldusula de indexacéo

22 Trata-se da concessdo para BOT de 130 km de rodovia, no trajeto Santiago—Valparaiso-Vifiadel Mar,
licitado em fevereiro de 1998. Posteriormente, 0 mecanismo foi novamente adotado para a construgdo da
Rodovia Costanera Norte, sem que aparecessem interessados. Segundo Engel et al. (2000), esse resultado
significa uma selecéo negativa do empreendimento pelo mercado.

23 O mecanismo de tarifacgo conhecido como price cap constitui-se na definicéo de um prego-teto para
os valores cobrados pela concessionaria, corrigidos de acordo com a evolugédo de um indice de precos ao
consumidor e ajustado pelo crescimento esperado na produtividade do negécio.

24 Antes da cobranca de pedégios, foi estabelecido um requerimento minimo de investimentos, por parte
da concessionéria, narecuperagdo das rodovias.



gerou um regjuste de mais de 50%,; diversas concessiondrias iniciaram 0 processo de
tarifac8o antes de terminarem as obras iniciais estabelecidas em contrato; e, por fim, a
iniciativa das concessionarias de adotar diversos pontos de cobranca para capturar o
tréfego em vias livres dternativas gerou uma onda de protestos e forte pressdo paraa

reducdo dos pedagios.

O processo de renegociagcdo dos contratos resultou na redefinicdo dos termos das
concessdes. As tarifas foram reduzidas em cerca de 50% mas, em compensagéo, O
governo suspendeu a obrigatoriedade de pagamento da outorga e, adicionalmente,
garantiu um subsidio anual, a ser distribuido para as concession&rias de acordo com o
tréfego em cada uma das rodovias administradas por elas.?® Além disso, foram
redefinidas as metas de modernizagéo das rodovias, assm como a localizagdo dos

postos de cobranca de pedégios.

Em 1992, o governou implementou a segunda etapa de concessdes de rodovias, agora
para a construcéo de trés vias expressas para acessos estratégicos a Grande Buenos
Aires. As principais caracteristicas dessa segunda etapa eram as seguintes. a)
simplificacdo dos termos de licitacdo para apenas uma Unica variavel, a de menor tarifa;
b) estabel ecimento, nos contratos de concessdo, de uma clara delimitagéo de riscos entre
governo e concessionarias (suspensdo de garantias de receitas e subsidios,
responsabilidade de desapropriacdes transferidas para as concessionarias €tc.); e c)
obrigatoriedade de construgdo, por parte das concessionérias, de vias de acesso paralelas

ndo-tarifadas.

O principa problema apresentado nessa segunda fase foi que, inicialmente, as
concessOes sofreram o0s impactos dos riscos macroecondmicos (efeito-tequila e da
consequente recessdo em 1995), 0 que impactou negativamente os programas de
investimentos e, portanto, o inicio da cobranca de pedégios. Mais tarde, porém, a

retomada do crescimento econdmico permitiu um aumento substancial das receitas das

% Conforme Estache e Carbajo (1996), foram definidos niveis de qualidade dos servicos (estado de
pavimentacdo), medidos por indicadores de niveis de atendimento (escala de 0 a 10): a) 6,4 durante os
trés primeiros anos; b) 8 nos sete anos posteriores; e c) 7,5 nos dois Ultimos anos da concesséo.

%8 De acordo com Estache e Carbajo (1996), 0 nimero de rodovias em mau estado de manutencio se
reduziu de 30% para 25% entre 1989 e 1993.
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concessiondrias e a mehoria do estado geral das rodovias (manutencdo e
pavimentacdo). No entanto, para a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro, o
governo continuou a pratica de subsidios como alternativa ao aumento dos pedagios e o
ritmo dos investimentos ndo ocorreu no ritmo esperado nos contratos iniciais de

concess3o (antes da renegociagéo).?’
4.4  Consideracdes sobre a experiéncia inter nacional
O quadro a seguir mostra as principais causas do desequilibrio econémico- financeiro

em dois paises desenvolvidos (Franca e Espanha) e dois paises em desenvolvimento
(México e Argentina).

[x] CAUSAS DO DESEQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

- Riscos mercadolégicos, como o chogue no preco dd
petréleo (anos 70) e a crise econdmica, contribuiram
para a reducao do trafego;

FRANCA - Risco regulatério, como a utilizacdo do pedagio peld
agoverno francés como instrumento de controle d4
inflacao;

- Ausénciade um 6rgao regulador.

Os riscos cambiais, como a obrigatoriedade d¢g
ESPANHA obtencao de financiamentos por meio de recursos
externos aque acarretaram a insolvéncia financeira das
concessionarias
) O critério de licitacdo de menor prazo de exploracag
MEXICO da concessé&o gerou reneqgociacdes do valor do pedaaiq
para cobertura do equilibrio.
Os riscos macroeconémicos:
ARGENTINA - efeito-tequila,
- e aconseqliente recessdo em 1995

Em termos gerais, entre as principais licbes da experiéncia internacional, para a

manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro, podemos destacar as seguintes:

a) a importancia de critérios smples e transparentes de licitacdo para que ndo se dé
margem a arbitrariedade do poder concedente e nem se crie conflitos que dificultem a

concretizagdo dos objetivos; 2

27 Os subsidios do governo aumentaram de US$ 23 milhdes para US$ 65 milhdes entre 1991 e 1995.
28 A correta definicao dos critérios de selecso dos vencedores da licitagio é muito importante. Como visto
anteriormente, no caso do México, por exemplo, onde o método utilizado foi o menor tempo de
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b) o estabelecimento de contratos de concessdo com critérios adequados de reparticdo

de riscos entre 0s agentes envolvidos;

c) a grande importancia da constituicdo de agéncia(s) reguladora(s) independente(s),
com elevados graus de coordenacéo entre elas, com a missdo de arbitrar os diferentes

interesses envolvidos.?°

45 Historico das concessoes derodovias no Brasil

O desenvolvimento das rodovias publicas do Brasil, foi efetivamente impulsionado apds
aingtituicdo da “Lei Joppert”, nome dado ao Decreto-Lei r? 8.463, de 27/12/45, que
congtitui a base juridica do modelo sob o qual se concebeu a atual estrutura
administrativa do setor rodoviario e sob a qual foi redefinida a geracdo dos recursos
tributarios especificos que financiaram, até a década de 80, a expansdo da infra-estrutura
rodoviaria publica do Brasil.

A “Lei Joppert” criou o Fundo Rodovidrio Nacional (FRN)*°, cujos recursos eram
destinados especificamente para o setor rodoviario, e originalmente distribuidos na

proporcao de 60% para Uni&o e 40% para os Estados, Territorios e Distrito Federal.

A mesma Le reorganizou o Departamento Nacional de Estradas de Rodagem — DNER
(criado em 1937), que tornou-se responsavel pela execucdo da politica rodoviaria sob

jurisdicdo federal, e pela aplicacdo dos recursos do FRN destinados a Uni&o.

concessdo, houve a necessidade da elevagdo do pedagio para cobertura do equilibrio econdémico-
financeiro definido inicialmente no contrato de concessdo.

29 Segundo Estache e Carbajo (1996), no caso argentino, a pouca coordenacdo entre as agéncias estaduais
e a federal (Direccion Naciona de Viabilidad — DNV) gerou decisdes ineficientes e fata de
planejamento. A reforma rodoviéria transferiu o gerenciamento e o controle das rodovias para as
provincias sem que elas tivessem organismos regulatérios que agissem com coordenagdo e planegjamento
entre si, além de ndo terem pessoal capacitado ou recursos adequados para exercer a missdo regulatériade
fiscalizag&o da qualidade das rodovias.

30 0 FRN era constituido pelo produto do Imposto Unico Federal sobre Combustiveis e Lubrificantes
Liquidos Minerais, Importados e Produzidos no Pais, que ja havia sido criado anteriormente, pelo
Decreto-Lei n? 2.615, de 21/09/40. Com o decorrer dos anos esse imposto teve a sua denominagdo e base
de arrecadac3o alterada para Imposto Unico sobre Lubrificantes e Combustiveis Liquidos e Gasosos—
I.U.L.C.L.G., tendo sido incorporados ao FRN outros recursos, provenientes da Taxa Rodoviéria Unica
TRU (atualmente convertido no Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores — IPVA), e do
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Para receber e aplicar os recursos do FRN os Estados precisaram criar 0s seus proprios
0rgdos rodoviarios com estruturas técnico-administrativas semelhantes ao DNER, que
foram denominados, em alguns estados, de Departamento de Estradas de Rodagem
(DER) e, em outros, de Departamento Auténomo de Estradas de Rodagem (DAER).

Dessa maneira, a “Le Joppert” propiciou ndo apenas a criagdo dos recursos especificos
para 0 setor rodoviario, mas também as condicdes administrativas necessarias a
implementag@o da infra-estrutura rodovidria, através da criacdo obrigatéria de 6rgaos

especializados, responsaveis pela aplicacdo dos recursos.

No entanto, a partir de 1975, o cenério do setor rodoviario brasileiro, comecou a ser
alterado, devido a instituicdo da Lei r? 6.093, de 29/08/74, que criou o Fundo Nacional
de Desenvolvimento (FND), ao qual foram gradualmente transferidos, entre outros, os
recursos da UniZio provenientes da arrecadacio do IULCLG (Imposto Unico sobre
Lubrificantes e Combustiveis Liquidos e Gasosos), principal componente do FRN. Em
1975, 10% da arrecadacéo do IULCLG que cabia a Unido foi transferida ao FND, e a
partir dai, em progressdo constante, a razéo de 10% ao ano, chegando a 50% em 1979.
Com o Decreto-Lei r? 1.754, de 31/12/79, o Governo Federal, aprofundou politica
de reorganizacdo tribut&ria, determinando a transferéncia, a0 FND, de 100% dos

recursos vinculados do Tesouro Nacional, 0 que praticamente esvaziou o FRN.

Assim, a partir de 1982, o setor rodovidrio passou a contar, praticamente, apenas com
recursos provenientes dos orcamentos anuais, geramente insuficientes para atender os
investimentos necessarios a infra-estrutura rodoviéria, e intensificou a busca de recursos
complementares para investimentos, através de financiamentos junto a bancos de

desenvolvimento nacionais e internacionais.

Devido a esses problemas, a infra-estrutura rodovi&ria do Pais passou a sofrer um
gradativo processo de deterioragdo por falta de adequada e necessaria conservacdo

fisica da malha de rodovias publicas.

Imposto sobre Transportes Rodoviarios — IST (originamente denominado de Imposto sobre Transporte
Rodoviério de Passageiros e de Cargas— ISTR).
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A tabela 2 e os graficos, em seguida, mostram a evolucdo do estado qualitativo da
maha rodovi&ia federal pavimentada, no Brasil e refletem quantitativamente a
deterioracdo fisica dessa malha rodoviéaria principal e, em consequiéncia, a condicéo de
fragilidade com que esse sistema atendia ao transporte rodoviario, até 1995.

1988 1995

11% W’

El 37%
REGULAR
i 58%
%
L___________||

32%

Para tentar resolver o problema da degradacdo da malha vié&ria, o governo brasileiro
iniciou, através do Programa de Concessdo de Rodovias Federais, de responsabilidade
do Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNER), um processo de
concessdes de rodovias para a iniciativa privada.* O vencedor da licitagdo tem sido
escolhido pelo critério de menor tarifa de pedagio, com prazos prefixados (em geral
entre 20 e 25 anos). Além disso, vém sendo exigidos da concessionaria um plano de
investimentos que, na maioria dos casos, deve ser parcidmente cumprido em tempo
prévio ao inicio da cobranca de pedagio, bem ®mo a observancia de critérios de

seguranca da rodovia.

31 Esse programa, inicialmente conhecido como Procrofe, foi criado pela Portaria Ministerial n2 10/93,
posteriormente modificada pelas Portarias 246/94, 824/94 e 214/95. Essa portaria deu origem a um grupo
de trabalho cujos objetivos eram o ¢ estudar a possibilidade de conceder a iniciativa privada a
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Inicialmente, foram definidas duas etapas do programa. A primeira teve inicio em 1995
e foi concluida com a privatizagdo da Ponte-Rio Niter6i e das Rodovias Presidente
Dutra (Rio—S&o Paulo), Rio—Petrépolis-Juiz de Fora, Rio—Teresdpolis—-Além Paraiba e
Osdrio—Porto Alegre—Acesso Guaiba (Tabela 2). A etapa representou a transferéncia de
854,5 km de estradas a iniciativa privada na modalidade ROT (Recuperate — Operate —

Transfer).3233

No ano passado foram concedidos os Pélos Pelotas e Santa Maria no Rio Grande do Sul
(Tabela 3). Porém, a segunda etapa do Programa Federal, ainda ndo concluida, é
composta por sete lotes com 2.582,7 km de extensdo, considerados de alta rentabilidade,

também na modalidade ROT, com licitagdo pela menor tarifa e prazo fixo de 25 anos™.

Tabela 3 - Concessbes Executadas Diretamente pelo DNER (atual DNIT)

Trecho Rodovidrio  Extensdo Prazo Tarifaago/01 N° dePragas TIR*  Concessiondria Inicio  Inicio

(Km) (R$) de Pedagio % ao ano doPrazo Pedéagio
Rio-Juiz de Fora 179,7 25 3,30 3 16,5 CONCER 02/05/96 22/08/96
Ponte Rio-Niterdi 13,2 20 1,50 1 16,6 PONTE 30/12/94 17/08/96
Presidente Dutra 406,8 25 3,80 4 179 NOVADUTRA 30/04/96 01/08/96
Rio-TeresdpolisAlém 1426 25 3,60 2 18,0 CRT 22/05/96 02/09/96
Paraiba 2,50 2(1)
Ostrio-Porto Alegre-  112,2 20 2,60 (3) 1 24,0 CONCEPA  04/07/97 26/10/97
Acesso Guaiba 1,30 (4) 2(2
Pélo Pelotas 623,8 25 2,00 5 17,5 ECOSUL 04/03/01 04/03/01

1,25
P6lo Santa Maria 201,8 15 3,00 (3) 5 - SANTA - -
2,60 (4) MARIA

Total 16801 - - - - - - -

(1) Praca Auxiliar; (2) Praga Unidireciona; (3) Por veiculo de passeio; (4) Por eixo de veiculo comercial.
* Taxas efetivas, acimado IGP.
Fonte: Ministério dos Transportes (2001).

exploracdo de cerca de 30% dos 52.000 km de rodovias pavimentadas da malha rodoviaria federal e o de
estabel ecer os procedimentos para alicitacao dessas concessoes.

32 0 ROT (Recuperate-Operate-Transfer) é um sistema bastante similar a0 BOT (Build-Operate-Transfer)
no qual a concessiondria apos recuperar a rodovia, opera a malha vidria por um periodo estabelecido em
contrato, no fim do qual arodovia é revertida para o Estado.

33 De acordo com Piccinini (1996), os investimentos totais dessa fase foram de R$ 871 milhdes, sendo R$
354 milhdes representados por financiamentos do BNDES.

34 Alguns avancos foram incorporados com relagdo & modelagem da primeira etapa. O DNIT ndo se
responsabilizara pelos quantitativos de obras, ficando o risco do seu dimensionamento por conta do
concessiondrio (0 Poder Concedente exigird a qualidade propugnada da operacdo). Sera estabelecido,
também, intervalo para aanalise do equilibrio do contrato e a formula de regjuste contratual deveraprever
reducgdes advindas de repasse de ganhos de produtividade operacional.
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Do total de rodovias federais, equivalente a 34 segmentos rodoviarios, 6.209 km foram
definidos como prioritérios (21 segmentos), sendo que 5.244 km deveriam ser licitados
com 0 apoio do Banco Mundia e 965 km na forma de licitagéo direta pelo DNER, que
também deveriam ser inicialmente recuperados por esse 6rgdo e somente entdo

transferidos para o setor privado na modalidade de conservacado e operacao.

Com a aprovacdo da Le 9.277/96, que regulamenta a transferéncia das rodovias
federais para os estados, a extensdo das rodovias federais incluidas no Programa de
Concessao ampliouse para 15.507,2 km, incluidos os montantes das etapas anteriores.
Desse total, 7.096,3 km deveriam ser concedidos dir etamente a iniciativa privada pelo
DNER, enquanto 7.554,5 km se incluiriam nos trechos de rodovias que seriam
delegados aos estados, Distrito Federal e municipios para serem incluidos nos
Programas Estaduais de Concessdo, pelo prazo de até 25 anos, renovaweis por igual

periodo, mediante a cobranca de pedégios.*

Conforme podemos observar na Tabela 3, até o momento foram concedidos apenas
1680,1 km, que correspondem a cerca de 10,8% dos 15.507,2 km que deveriam ser
concedidos de acordo com o Programa de Concessao e apenas 3,2% dos 52.000 km de
rodovias pavimentadas da malha rodoviéria federal, o que representa uma parcela muito

peguena em relacdo ao total de rodovias pavimentadas.

De acordo com Pires e Giambiagi (2000), a previsdo inicial do programa era que, até o
ano 2000, esses trechos seriam transferidos para a iniciativa privada. No entanto, o setor
se ressentiu da falta de constituicdo de um 6rgdo regulador e da ndo-definicdo de um
critério geral para o estabelecimento de tarifas, tendo em vista, inclusive, que diversos
estados tém implementado programas de privatizagdo sem que haga sintonia entre

critérios tariférios e de acompanhamento das concessdes.*® Além disso, as obras de

% Além disso, os estados acrescentaram mais 3.083 km de rodovias a serem concedidas a iniciativa
privada, sendo que diversas delas ja foram concedidas, tais como as Rodovias SC-401, interligando
Floriandpolis a Canavieiras, Anhangiiera—Bandeirantes em S0 Paulo e RJ-124, de acesso a Regido dos
Lagos no estado do Rio de Janeiro, esta com a construgdo de nova estrada entre Araruama e S0 Pedro da
Aldeia

36 « Existe uma diversidade de métodos aplicados nos estados, embora em todos eles a tarifainicial tenha
sido preestabelecida pelo poder concedente. Enquanto em S&o Paulo as concessiondrias vencedoras dos
leildes foram as que ofereceram a maior oferta pela concessdo, no Parana e no Rio Grande do Sul as
vencedoras foram aquelas que propuseram 0 maior programa de conservacdo de rodovias’ (CASTRO,
2000).
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recuperacdo da maha rodovidria em poder dos estados, visando a posterior
privatizacdo,3’ ainda ndo foram concluidas. De acordo com o programa, o gasto plblico
nessas obras devera ser recuperado, mediante indenizacéo, no ato de concessdo para a

iniciativa privada.

O governo federa resolveu alterar o0 modelo implementado no programa de concessdo
devido, principalmente, a preocupacdo com o0 impacto das tarifas sobre os usuarios. As
principais mudancgas foram as seguintes. a) repasse, para a iniciativa privada, das
rodovias em processo de recuperacdo, sem que sgja exigida indenizacdo, por parte da
concessionéria, dos investimentos na recuperacdo de rodovia;* b) critério de licitacdo,
exclusivamente, de menor tarifa, passando a ser dispensado o valor de outorga na
disputa da licitacdo; e c) as concessionarias privadas passam a ter apenas a

responsabilidade pelas obras de conservacdo e manutencao. >

O Governo de Fernando Henrique Cardoso realizou mudangas no setor de transportes.
A Le N2 10.233, de 5 de junho de 2001 criou novos 6rgdos responsaveis pela
administracdo da Infra-Estrutura de Transportes:. DNIT — Departamento Nacional
de Infra-estrutura de Transportes, autarquia executora; ANTT — Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres e ANTAQ — Agéncia  Nacional de Transportes

Aquaviarios, ambas agéncias reguladoras e fiscalizadoras.

Os decretos r? 4.129, 4.130 e 4.122 de 13 de fevereiro de 2002 definiram a estrutura
organizaciona desses 6rgaos. Com a implantacdo do DNIT, o DNER foi extinto pelo
decreto ¥ 4.128 da mesma data, e suas atribuicdes foram distribuidas entre DNIT e
ANTT com o objetivo de proporcionar a multimodalidade (integracdo dos modais

rodoviério, ferroviario e aguaviario).

37 E relevante destacar que, apesar de ser de responsabilidade dos estados a manutenc&o dos trechos a eles
delegados, no periodo entre a delegacéo e a transferéncia dos trechos as concessionarias nenhum estado
consignou recursos paraisso em seu orgamento (MINISTERIO DOS TRANSPORTES, 1999).

38 Segundo 0 Ministério dos Transportes, essa decisdo devera ser implementada na concessio das
Rodovias Ferndo Dias (Sdo Paulo—Belo Horizonte) e Régis Bittencourt (S&o Paulo—Curitiba), nas quais
foram gastos quase US$ 3 bilhdes, entre recursos da Unido, dos estados e de financiamentos externos, em
obras de duplicagao e recuperacdo das pistas.

39 «Outra mudanca observada nos novos contratos de concessao é a maior flexibilizagdo dos critérios de
seguranca da rodovia. Desde que a concessiondria cumpra o tempo minimo de 15 minutos para o

atendimento em caso de acidente, fica ao livre arbitrio da concessionéria o nimero de médicos de plantdo
e ambulancias’. (PIRES E GIAMBIAGI, 2000)
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O DNIT ficou responsavel pela construcéo, manutencéo e operacao da infra-estrutura de
transportes. A ANTT cabe regular e fiscalizar os trechos rodoviérios e ferroviarios
concedidos a iniciativa privada, permitir o transporte coletivo e regular de passageiros
por vias terrestres, autorizar o transporte de passageiros sob o regime de fretamento, 0

transporte internacional de cargas, o transporte multimodal e terminais.

O processo de inventarianca do DNER, que pressupfe entre outras coisas, a
transferéncia dos contratos de concessdo, iniciou-se em fevereiro de 2002 e vem sendo

conduzido em parceria com o0s 0rgdos que ja estdo a substitui-lo.

As concessdes de rodovias no Brasil, juntamente com as concessdes em outros setores
(telefonia, energia elétrica, agua e saneamento, portos, etc.) representaram, nos ultimos
anos, uma importante fonte de receita. Foram também um meio, para os poderes
publicos, de transferir as entidades privadas a responsabilidade pelos investimentos
necess&rios para manter e desenvolver a infra-estrutura, cujo bom funcionamento é

condicdo necessaria e imprescindivel para produzir, obter créditos e exportar.

Decorridos oito anos da implantacdo do sistema moderno da concessdo no pais,
assistimos a uma crise, comprovada pelos varios pleitos judiciais entre concessionarias e
usuérios e entre concessionarias e Poder Concedente, que decorre tanto da rapidez com
a qual o ingtituto se desenvolveu no pais, como de fatores politicos e financeiros

externos.

De acordo com o BNDES (2001), o processo de implantagdo do modelo de concesséo
rodoviaria revestiu-se de questdes institucionais que, de certa forma, promoveram um
ambiente de alguma incerteza e necessidade de modificagfes, tornando o quadro futuro,
no longo prazo, menos estavel, com implicacbes diversas quanto ao risco dos
empreendedores e financiadores. O segmento de transportadores rodoviérios de cargas e
moradores das comunidades lindeiras foram e sdo agentes de destaqgue no

questionamento do limite da modelagem atual *°.

40 «Registra-se que a visdo de gravame ao transporte de carga pela introducso do pedagio é parcial. O
transporte rodoviério de cargas tem como beneficios no processo areducéo do custo de manutencédo dos
veiculos, pela melhoria da qualidade do pavimento, a redugdo do tempo de viagem, pela reducéo dos
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O modelo brasileiro, por outro lado, também apresenta a caracteristica de ndo dispor de
alternativas de deslocamento ndo pedagiadas, ja que foram concedidas a operacdo de
rodovias existentes e ndo a implantacdo de novas. Aliado a isso, existe a questédo do
numero de pedégios algumas vezes considerado excessivo, motivados pelalivre entrada
(acesso) arodovia*! e por uma vis3o sistémica insuficiente que implica, em alguns pares
de origeng/destino, Onus excessivo aos que Uutilizam de mais de uma rodovia

concedida®.

Assim, a superacéo dessas dificuldades €, pois, importante para a viabilizacdo de novos
investimentos na ampliagdo da infra-estrutura viéria utilizando-se do instrumento da
concessao, guardados os direitos da sociedade quanto a prestacdo adequada do servico e

amodicidade tarifaria.

Os recursos orcamentérios, necessarios para os investimentos inadiaveis que devem ser
feitos na infraestrutura, s80 poucos e para convencer os empresarios a fazer
investimentos nas sociedades concessionérias de servigos publicos € necessario que se
restituaa credibilidade do Poder Concedente.

congestionamentos, e 0 aumento da seguranga; todavia comega, agora, a ter participagdo no
financiamento do custo de manutencdo da infra-estrutura, como ja ocorre com outros segmentos de
operadores de carga (ferroviario e cabotagem). Além disso, outros fatos devem ser considerados na
andlise, que também auxiliam a compreensdo da situagdo: o transporte rodovi&rio vem enfrentando a
pressdo sobre os fretes, fruto do periodo de desaceleracdo econdmica e da competicéo de outros modais”
(BNDES, 2001).

“1 Em oposicao as autopistas pedagiadas que tém controle de acesso (principal mente as européias).

42 «Os valoresKm do pedagio para veiculos de passeio no Brasil sio muito inferiores as médias
observadas nas auto-estradas européias (até 1:3), que a despeito de terem qualidade superior, ndo dispde
de servigos gratuitos fornecidos pelos concessiondrios, como no Brasil; entretanto, o multiplicador da
tarifa basica para veiculos de maior nimero de eixos (que desgastam as rodovias mais que
proporcionalmente) € bem menor nas concessdes européias que nas concessdes brasileiras (que, em geral,



S. RISCOS ENVOLVIDOS NO PROCESSO DE CONCESSAO DE
RODOVIAS

5.1 A assmetria deinformacdo

Na situacéo de um unico provedor de um determinado servico de infra-estrutura— como
€ 0 caso, por exemplo, da exploracdo dos servicos de construcdo, recuperacdo, operacao
e manutencéo de uma rodovia mediante a cobranca de pedégios —, a regulacdo assume o
importante papel de garantir, por meio de mecanismos administrativos (licitago, tarifas,
contratos de concesséo etc.), a eficiéncia do empreendimento, o equilibrio econémico-
financeiro da concessdo e a extracdo de beneficios em favor dos usuérios ou do poder

concedente.

As incertezas provenientes da imprevisibilidade do comportamento de variaveis macro e
microecondmicas e da assimetria de informagdes em favor das concessionarias, que
fazem com que o comportamento das mesmas segja de dificil, custosa e complicada

monitoracdo por parte dos reguladores, tornam a tarefa regul atéria bastante complexa.

O fendmeno dainformacéo assimétrica envolve duas vertentes principais. uma externa e
outra interna as empresas, correspondentes, respectivamente, a “selecdo adversa’ e ao

“risco moral”.

“A “selecdo adversa’ € provocada pelo fato de o regulador ndo ter o mesmo nivel de
informacbes que a empresa regulada a respeito de fatores exdgenos que afetam a
eficiéncia da empresa (parametros tecnol 6gicos, comportamento da demanda etc.). O
“risco moral” é provocado pelo fato de somente a empresa ter conhecimento do
resultado de determinados movimentos intrinsecamente enddgenos, tais como custos e
resultado de medidas administrativas, o que gera a possibilidade de manipulacgo desses
dados pelas empresa, objetivando, por exemplo, obter vantagens na revisdo dos
contratos e na estipulacdo de metas regulatorias’ (PIRES e GIAMBIAGI, 2000).

aplica cobranca linear em relagdo ao nUmero de eixos por veiculo), demonstrando, naguele caso, uma
preocupagdo maior com o custo do transporte de carga’ (BNDES, 2001).
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Por isso, embora fundamertal, a regulagdo normativa do governo ndo esta imune a
imperfeicdo. O grande obstéculo da acdo regulatéria reside, principalmente, nos
conflitos de interesse entre os agentes envolvidos (regulador, concessionarias, governo e
usudrios). “Esses interesses divergentes, aliados as incertezas do ambiente decisorio, as
assimetrias de informacao e as repetidas interacbes administrativas do regulador e do
regulado, podem gerar riscos de captura do érgéo regulador, que poderia, assim, passar
a confundir o interesse geral com o interesse da empresa regulada’ (BERG e
TSCHIRHART ,1988).

Portanto, podemos dizer que o sucesso da atividade regulatéria, esta diretamente
relacionado ao estabelecimento de um ambiente institucional adequado. Este ambiente
teria de ser composto por agéncias reguladoras independentes, que permitiriam a
arbitragem eficiente dos conflitos inerentes a sua atividade, e por mecanismos
regul atorios eficazes na distribuicdo dos riscos entre as diferentes partes envolvidas, em
especial, com critérios de licitagdo transparentes e contratos de concessdo que
distribuam adequadamente os riscos envolvidos e garantam, a0 mesmo tempo, o

funcionamento eficiente e o equilibrio econémico-financeiro da concessionéria™®.

5.2 OsModelosde Regulacéo Tarifaria

O processo licitatorio tem 0 objetivo de estabelecer uma condicdo de concorréncia
através da competicdo pela entrada no mercado, permitindo que, dessa forma, os
usudrios possam se beneficiar de tarifas mais baixas do servico oferecido em regime de

monopdlio natural.** Podemos identificar quatro modelos béasicos de licitagdo de

43 “Muito embora a licitacdo seja um mecanismo de introducéo de concorréncia para a entrada em um
mercado monopolista, ndo esta afastado o risco de haver colusdo entre os participantes de um processo
licitatério quando vérios concorrentes desenvolvem uma estratégia conjunta para vencer as licitagoes’
(WILLIAMSON, 1985).

44 A literatura define o Monopdlio Natural como a situacéo de mercado em que aempresa possua um
tamanho 6timo de instalagdo e producgdo, suficiente para atender todo o mercado, de maneira que haja
espago para apenas uma empresa produzir suficientemente. Segundo Damha (2001), o Monopdlio Natural
existe sempre gque as economias de escala de uma empresa conseguem atender a demanda total de um
intervalo onde existam retornos crescentes de escala e, portanto, de reducdo dos custos médios. Na
suposicdo de outra empresa entrar concorrendo neste mercado, os custos médios da indUstria seriam
elevados, pois ambas estariam produzindo sem aproveitar as economias de escala disponiveis. De acordo
com a autora, o Monopdlio é dito natural porque deriva-se da natureza da tecnologia e das preferéncias e
renda dos usuérios (que definem o tamanho do mercado) e ndo de uma manipulagdo artificial do mercado
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concessao de monopdlios naturais: a disputa pela menor tarifa; a disputa pelo menor
prazo da concessdo; 0 maior valor de outorga; € a combinacdo dos trés critérios

anteriores.

Apbs a definicdo da tarifa inicial no processo licitatorio, existe a possibilidade do
emprego de regimes tariférios, dos quais existem dois métodos mais conhecidos: a
regulacdo da taxa interna de retorno (tarifacdo com base no custo de servico) ou o

estabel ecimento de preco-teto (“price cap”).

Regulacdo pelo M étodo da Taxa I nterna de Retorno

A regulacdo pelo méodo da taxa interna de retorno € o regime tradicionamente

utilizado para a regulagdo tarifaria dos setores de monopdlio natural.

Por esse critério, a concessdo devera oferecer um fluxo de retornos suficiente para
remunerar o fluxo de investimentos que absorve e conter uma margem gue proporcione

umataxa interna de retorno atrativa ao concessionario.

A regulagdo pelo método da taxa interna de retorno implica que qualquer aumento nos
investimentos programados repercutira em uma revisdo da tarifa com o propésito de

manter ainicia taxa interna de retorno (taxa base).

“Uma vez estipulada esta taxa base a concessionéria devera submeter suas informagoes
financeiras ao 6rgao regulador com o propdsito de equilibra-la periodicamente ou

devido a uma mudanca inesperada nos custos do servigo” (VISCUS et al., 1995).

Nesse tipo de regulacdo ndo existe incentivo para 0 concessionario se tornar mais
eficiente, reduzindo custos, ja que implicard em reducdo de pregos e manutencdo da
taxa base e, aém disso, € um méodo de ato custo administrativo, pois exige um

monitoramento constante da concessiondria.

como conseqiiéncia da utilizacdo do poder econdémico. Assim, neste sentido as Concessdes Rodoviarias
no Brasil tém caracteristicas de um Monopélio Natural.
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Na regulacdo pela taxa interna de retorno, a qualquer momento, cada uma das partes,
poder concedente e concessionério, podera solicitar uma revisdo tarifaria, para mais ou

para menos, com o intuito de restabel ecer ataxa base.

Além da revisdo tarifaria, considerando a existéncia de ambientes inflacionérios,
também € adotado o regjuste tarifério, que constitui 0 gjuste da tarifa devido aos
impactos da inflaggo sobre os custos. E uma forma de indexag&o via indices de pregos
ou custos com periodos definidos. No caso de fixagdo da tarifa através da taxa de
retorno, geralmente, o regjuste € fixado em funcdo da variacdo dos indices dos
principais custos para manter o equilibrio econdmico-financeiro do contrato, ja que o
regjuste das tarifas pela variacdo dos custos podera manter a taxa base de retorno.

Normalmente, o regjuste tarifério, tem periodos fixos definidos.

“O método da taxa interna de retorno é largamente utilizado na regulacdo dos servicos
publicos nos Estados Unidos. Dados os niveis dos investimentos e dos custos e as
condicdes da demanda, a agéncia reguladora fixa uma estrutura de precos que assegure
a empresa uma taxa interna de retorno adequada. Na prética, as agéncias reguladoras
dos Estados Unidos consomem a maior parte do seu tempo e dos seus recursos na
tentativa de estimar essas taxas de retorno” (VISCUSI et a., 1995).

Segundo Damha (2001), esse método vem sendo questionado, pois ndo incentiva a
economia de custos. As empresas que reduzirem seus custos ndo se apropriam dessa
eficiéncia, uma vez que as tarifas sdo reduzidas ao novo nivel de custos de modo a
manter constante a taxa interna de retorno inicialmente contratada. Um outro fator a ser
anadlisado € a quantidade elevada dos requisitos de informacdo para sua eficaz
implementacdo. Ele exige um monitoramento constante das condigdes de demanda e de

custos da concessionaria.

O sstema“Price Cap”

O mecanismo de tarifagdo conhecido como price cap baseia-se na definicdo de um

preco-teto para os valores cobrados pela concessionéria, corrigidos de acordo com a
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evolucdo de um indice de precos ao consumidor, o retail price index (RPI), menos um
percentual equivalente a um fator X de produtividade, para um periodo prefixado de
anos. Esse mecanismo pode envolver, também, um fator Y de repasse de custos para 0s

usuarios, formando a seguinte equagdo: RPl — X + Y.

“O objetivo do regulador, ao implementar a formula tarifaria RPI — X, é eliminar os
riscos e custos da acéo reguladora, dispensando, entre outras coisas, 0s controles que
necessitarem de informagdes custosas, como no caso do critério pela taxa interna de
retorno. Dessa forma, a adogdo do price cap contribuiria para reduzir o risco de captura
das agéncias reguladoras (a0 ndo expb-las a uma situacdo de assimetria de informagdes)
e para incentivar a agéo eficiente das concessionarias, uma vez gque, com pregos fixos,
elas poderiam apropriar-se da reducdo de custos que viesse a ocorrer entre 0s periodos
revisdo” (PIRES e GIAMBIAGI, 2000).

No que se refere a qualidade do servigo, verificouse, de maneira genérica, que o
método price cap, ao provocar a reducdo de custos através do fator X, ndo garante, 0
aprimoramento do atendimento ao usuério. Ao contrario, a obediéncia a um prego-teto
meédio faz com que a empresa apresente uma tendéncia ao subinvestimento para a
melhoria da qualidade dos servicos, ja que esse esforco representaria uma elevagdo do
seu nivel de custos. Isso gerou a necessidade do estabelecimento de padrdes gerais que

devem ser seguidos pela concessiondria para o atendimento aos consumidores™.

N&o hd, na pratica, a evidéncia conclusiva a favor de um desses métodos de regulacéo,
cada um deles depende da realidade na qual a concessao do servico publico esta inserida

e do nivel deinformacéo que o 6rgéo regulador possui.

45 Segundo Claudio Alencar (1998) a bibliografia trata matematicamente o método do seguinte modo.
Seja R o reajuste permitido das tarifas no periodo t, k; a taxa de inflagdo acumulada desde o Ultimo
regjuste e X; 0 crescimento esperado para a produtividade até o préximo regjuste. Entdo, R = ly.; - X;. Por
exemplo, se o periodo de regjuste for anual, a inflagdo no periodo igual a 5% e a produtividade esperada
igual a 3%, as tarifas podem ser ajustadas em até 5% - 3% = 2%. Desta forma, os ganhos de
produtividade sdo integralmente repassados aos usudrios, 0 que penaliza a competéncia do concessionario
e ndo incentiva a busca da produtividade. No entanto, se se considera um fator de reparticdo dos ganhos
de produtividade entre usuarios e concession&rio, pode-se reverter este quadro de desincentivo a
produtividade adotando a seguinte formula: R = ((1+ Ii.1)/(1+ aX;))-1. Com a sendo o fator de reparticéo
dos ganhos e variando entre 0 e 1. Quando a = 0, significa que os ganhos de produtividade serdo
integralmente absorvidos pelo concessiondrio. Quando a = 1, sgnifica que os ganhos sdo repassados
integralmente aos usuarios. Posic¢des entre 0 e 1 indicam reparti¢des dos ganhos.
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De qualquer forma, independentemente do critério de licitacdo adotado ou mesmo do
regime tarifé&rio empregado, as concessbes requerem uma tarefa continua de
monitoramento, fiscalizagdo e renegociagdo dos contratos, principalmente devido ao

pegueno numero de concorrentes potenciais.

Os programas de concessdes rodovidrias nos Brasil, reaizados nas trés esferas do
governo (Federal, Estadual e Municipal), se apresentam diferentemente em relacdo aos
regjustes e revisdes, entretanto, em todos eles a taxa interna de retorno € usada como

referéncia de equilibrio econémico-financeiro.

5.3 A Classificacdo dos Riscos

A compreensdo dos fatores de risco no momento da elaboracdo dos contratos de
concessdo é fundamental para que os riscos se distribuam da melhor forma entre as

partes.

“A distribuicdo dos riscos da atividade concedida representa o aspecto crucia na
modelagem do contrato de concessdo, visto que, em linhas gerais, a atividade
econdmica fica sujeita a riscos provocados por eventos de distintas naturezas que podem

influenciar alucratividade ou o fluxo de caixa da concessdo” (ARNDT,1998).

Podemos dividir os riscos em dois grupos:
0s riscos enddgenos;

0S riscos exégenos

De acordo com Oliveira (2001), os riscos endogenos sdo aqueles que podem ser
reduzidos pela identificacdo e atribuicdo de seu controle as partes que possuam o
incentivo adequado para diminuir a0 méximo a sua exposicao a eles. Os riscos exdgenos
s80 aqueles que ndo podem ser controlados pelas partes envolvidas em um contrato, isto
€ a origem dos riscos ndo pode ser dterada pela acdo direta dos envolvidos no

empreendimento.
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5.3.1 Riscos exdgenos

O risco econdmico, osriscos de forca maior, 0s riscos financei ros e o risco politico sdo

riscos predominantemente exogenos.

a) risco econdmico: trata-se do risco de que a demanda pelo produto ndo sgja suficiente
para gerar o fluxo de caixa necessario. No caso de concessdo de rodovias pode-se citar:
alteracdo no volume de tréfego ou mudanca na composi¢do do trafego (mais veiculos de
passeio e menos de carga, por exemplo). Os riscos de tréfego estéo relacionados a
imprevisibilidade do comportamento de fatores macroeconémicos, por exemplo, o
crescimento da economia; e microecondmicos, como, por exemplo, uma alteracdo na
distribuicdo de tréfego entre rodovias provocada por taxas de crescimento heterogéneas

em diferentes zonas geogréficas ou a existéncia de vias substitutas.

Para Pires e Giambiagi (2000), a dificuldade de estimar o comportamento futuro de
variaveis relevantes para o calculo da rentabilidade econémica de um projeto sera tanto
maior quanto (a) menor o ambito geogréfico afetado e (b) maior o grau de novidade do
empreendimento e/ou as possbilidades de mudanca do ambiente no qua o
empreendimento esta inserido. Em relagdo a (a), por exemplo, geralmente € mais dificil
estimar qual sera a taxa de crescimento futuro do trafego rodoviario em um estado
especifico do que no pais como um todo. Da mesma forma, em relacéo a (b), é mais
fécil estimar o fluxo de trafego rodoviério em uma estrada entre dois pdlos urbanos ja
saturados do que o fluxo entre dois pdlos que poderdo sofrer grandes transformactes
durante o periodo de vigéncia de uma determinada concessdo. O mais dificil de tudo &
projetar a demanda por um servico em uma area totalmente nova ou sobre a qual ndo se
dispde de um histérico estatistico que permita estimar com certa precisdo a evolugdo

futura da variavel em questdo.*®

46 “E evidente, por exemplo, que em 1996 era mais dificil estimar o fluxo de veiculos que transitaria a
partir de 1997 pela Linha Amarela do que pela Linha Vermelha, ambas no Rio de Janeiro. A diferenca é
gue, enquanto estatinha sido inaugurada vérios anos antes e podia-se estimar o seu fluxo de veiculos com
certo grau de conhecimento, a primeira seria inaugurada s6 em 1997, de modo que o fluxo de veiculos
que transitaria por ela era uma incégnita em relagdo a qual a variancia das previsfes era substancial”
(PIRES e GIAMBIAGI, 2000). Outro exemplo ilustra a incerteza que marca o inicio da operacéo de um
servico novo. Trata-se da polémica envolvendo a estimagéo do nlmero de pessoas que transitariam no
High Speed Surface Transport (HSST), projetado para circular entre a Barra da Tijuca e o Centro da
cidade. “ Segundo dois diferentes especialistas em transportes consultados, o fluxo diério seria de 100 mil
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Portanto, como foi mencionado no Capitulo 3, € de se esperar que, diante da incerteza
existente ao fazer o lance numa licitacdo, o concessiond&rio decida pela concessdo
munido de andlises que represertem garantia de qualidade para este processo decisorio,
sem oferecer a falsa impresséo de que pode se tratar de um investimento sem riscos. O
binémio taxa de retorno X risco precisa estar aceito pelo concessionario. Isto permite
uma certa condicdo de conforto em relagdo o risco de que, por exemplo, O
comportamento efetivo da demanda sgja inferior a estimativa feita pela empresa no

calculo de suas receitas.

Deve se destacar que mesmo a concorréncia na disputa para ganhar a prépria concessao
ndo implica uma melhor estimativa da projecéo de demanda pelo servico se todos os
concorrentes tiverem graus similares de aversao ao risco, pois a tendéncia € que todos

sejam conservadores a0 estimar a demanda, em funco do risco envolvido no negécio.*’

b) risco de forca maior: corresponde ao risco de que algum evento possa impedir a
operacao regular do empreendimento. Alguns exemplos de risco de for¢ca maior s&o:
quedas de barreiras provocadas por fendbmenos climaticos, greve de funcionarios, greve
de caminhoneiros, incéndios, etc. Contratos de seguros séo a protecado mais utilizada
contra esse tipo de risco.

¢) riscos financeiros: tipologia de riscos que podem ser decorridos de variagOes da taxa
de juros ou por variagbes cambiais. O primeiro caso refere-se a situagdes em que 0
empreendimento é financiado a taxas de juros flutuantes ou que os prazos das dividas
contratadas s&o inferiores ao prazo de concessdo. O segundo equivale aos casos em que
o fluxo de receitas e o0 fluxo de despesas sdo definidos em moedas distintas. Por
exemplo, se o fluxo de receitas de uma rodovia é estabelecido em Reais e o fluxo de
pagamento aos credores em ddlares, mudancas na taxa de cambio podem comprometer

o equilibrio financeiro do projeto.

pessoas, conforme um deles, e de 200 mil, conforme o outro” (Jornal do Brasil, 12 de setembro de 1996
a;oud PIRES e GIAMBIAGI, 2000).

4" A questdo é que a assimetria de riscos envolvidos na tomada de decisdo poder levar a concessionéria a
subestimar a demanda futura pelo servigo, para ter um maior grau de seguranca de que a rentabilidade do
empreendimento ndo sejainferior a esperada.
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d) risco politico: segundo Oliveira (2001), esse tipo de risco esta relacionado com acoes
de autoridades politicas de uma maneira geral. As agdes ndo sdo especificas para a
concessdo, mas podem interferir no desenvolvimento do empreendimento,
comprometendo seu equilibrio financeiro. Podemos citar, como exenplos, as mudancas
nas leis de tributacdo, na legislacéo trabalhista ou na regulamentacdo ambiental, todas
elas exigindo adaptacGes que impliquem em custos adicionais.

Mesmo o caso extremo do risco politico, isto é a expropriagdo ou estatizacdo da
concessdo, deve ser tratado como um risco exogeno, pois pouco se pode fazer
diretamente para controla-lo. Agéncias como o Banco Mundid e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento podem oferecer seguros ou contratos de garantias

contra esse tipo de risco.

5.3.2. Riscos endogenos

Sd0 predominantemente enddgenos: 0s riscos de construcdo, 0S riscos de

financiabilidade e insolvéncia e o risco regulatério.

a) riscos de construcéo: “sdo agueles que se referem basicamente ao ndo atendimento
das condicbes especificadas nos planos de trabalho, isto é ndo cumprimento das
especificagdes plang adas e nadata acordada’ (OLIVEIRA, 2001).

Esse risco pode subdividir-se em dois vetores: econémico e técnico.

O vetor econdmico do risco de construcdo provém da possibilidade de os valores
efetivamente realizados divergirem do fluxo de caixa projetado no orcamento inicial e &
provocado por elevacfes inesperadas e acima do plangjado nos custos de construcéo,
devido a fatores como aceleracdo da taxa de inflacdo, falta de insumos cruciais, atraso
nas obras, etc. Esses fatores podem acarretar um incremento nos investimentos,

comprometendo o equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

O vetor técnico do risco de construcdo € mais proeminente quanto mais inovadora for a

tecnologia empregada nos projetos. No caso especifico de construcdo de rodovias,
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podemos dizer que o vetor de risco técnico € mais proeminente em funcdo dos
levantamentos geol 6gicos do que em dificuldades com o0 emprego de tecnologias, isto
€, se forem tomados os cuidados necessarios na contratacdo de construtoras com
capacitacao técnica, dificilmente a especificacdo final do projeto ndo estara de acordo

com aplangada.

Uma maneira de lidar com esse tipo de risco é o Contrato de Garantia de Concluséo que
envolve uma dorigac@o de concluir o projeto ou repagar sua divida. Geralmente essa
garantia é oferecida pelas empresas construtoras ou fornecedoras de equipamento, ja

gue a conclusdo do projeto depende do esforgo dessas partes.

b) riscos de financiabilidade ex-ante e insolvéncia: geramente, os contratos de
concessao tratam da obtenc&o e estruturagdo dos financiamentos como risco exclusivo
das concessionarias, ficando por conta delas, em quaisquer situacfes, as renegociacoes
da divida necessarias a manutencdo dos cormpromissos assumidos nos programas de
exploraczo.*®

Para Oliveira (2001), o gerenciamento dos fluxos de caixa ao longo do periodo de
concessdo de modo a garantir os compromissos assumidos no plano de exploragéo e o
servigo das dividas contraidas € fundamental para 0 sucesso do empreendimento.
Assim, a preocupacdo do poder concedente em exigir dos financiadores um
comprometimento formal sobre a exequibilidade financeira do projeto (financiabilidade

ex-ante) é perfeitamente justificavel.

De outro lado, a capacidade do projeto em operar com sucesso, gerando um fluxo de
caixa adeguado é uma qualidade basica para os potenciais provedores de financiamento.

Os provedores de recursos (credores e acionistas) devem estar convencidos que o

48 Os Programas de Exploracgo das Rodovias (PER) contemplam o "Projeto Basico" de investimentos e
atividades das concessionérias vencedoras da licitacdo. Estas assumem o compromisso de sua efetivagdo
e total execucdo e das obras e dos servigos de manutencdo, conservagdo e monitoragdo do trecho
rodoviério sob sua responsabilidade, a partir da data de inicio dos trabalhos iniciais. Os trabalhos iniciais
sd0 executados, normalmente, nos seis primeiros meses do inicio da concessdo quando, ainda, nao é
cobrada a tarifa de pedagio, e se referem as obras emergenciais e de recuperagéo do trecho da rodovia
objeto da concesséo.
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empreendimento vai gerar um fluxo de caixa suficiente para quitar a divida e pagar uma

taxa de retorno que considerem satisfatoria.

A criacdo de um Fundo de Reservas € uma exigéncia bastante usual como garantia de
continuidade no servico da divida. Este mecanismo estabelece que, duante um
determinado periodo, deve-se fornecer o suficiente para servir a divida. Somente ap0s o

fundo estar constituido os acionistas poderéo receber qualquer pagamento.

C) risco regulatorio: trata-se do risco politico decorrente das interacGes entre governo e
concession&ria em processos de regjustes e revisdes contratuais, bem como de
imposicao de restricOes legais adicionais. Todas as medidas adotadas unilateralmente
pelo poder concedente que afetem o equilibrio econémico-financeiro aparecem nos
contratos como motivos vaidos para que se recorra a revisao tarifaria.  Entre essas
medidas estdo os atos unilaterais que atrasem a implementacdo de melhorais ou
ampliacdes nas rodovias, alterem as condic¢des de cobranca de pedégio ou do regjuste de
seu valor, impecam a cobranca de pedégio, concedam beneficios tarifarios ou facilitem

rotas de fuga.

Além do recurso ao poder judiciério, normamente moroso e sujeito a pressdes politicas,
um instrumento de gerenciamento de riscos regulatorios previsto nos contratos € o da

formagdo de um conselho arbitral para a solucéo dos conflitos.

Entretanto, quando se recorre a um conselho arbitral a redugcdo de riscos sO se torna
efetiva se a decisdo do processo ocorrer em tempo curto, e para isso ha a necessidade de
que o mecanismo de arbitragem segja aplicado por completo, isto € com as partes

aceitando a decisdo do tribunal arbitral.

De acordo com Oliveira (2001), a seguranca juridica do mecanismo de arbitragem é
elemento fundamental, pois havendo a possibilidade de intervencdo de outros agentes
do poder publico ou de recursos ao judiciario acaba-se em situagéo pior que ainicial,

isto &, incorre-se no custo de transacdo e ndo se tem o beneficio de reducdo do risco.

As garantias legais e institucionais efetivamente oferecidas as concessionarias estaduais

e federais afetam intensamente o risco regulatorio. Nesse sentido, o risco regulatério
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pode ser reduzido por medidas que tenham o objetivo de aumentar a punicdo pelo néo-
cumprimento de contratos pelo poder concedente e separar esse poder do poder
regulador. Assim, a criagd de um agéncia reguladora das concessdes de rodovias
efetivamente independente poderia ser um elemento fundamental para mitigagcdo desse

risco.
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6. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO NOSCONTRATOS DE
CONCESSOES DE RODOVIASNO BRASIL

Podemos dizer que a legislagdo que rege os contratos de concessdo apresenta um duplo
cardter: de interesse publico (por ser um servico publico) e de interesse privado
(exploracdo comerciad que visa resultado econdmico). As disposicdes legais que
reconhecem poderes unilaterais a Administracdo Publica, |he garantindo direcdo e
controle sobre a execucao do servico, contemplam o interesse publico. Por outro lado, o
direito da concessionaria a manutencéo do equilibrio econdmico-financeiro, favorece o
interesse privado. Esse direito faz com que os riscos decorrentes de alteracoes
unilaterais das obrigacfes contratuais da concessionaria — seja o risco politico (que a
literatura juridica denomina fato do principe), sgja o regulatério (denominado fato da
administracdo) — sgjam atribuidos ao Poder Concedente, por disposicdo legal (Lei
8.987/95), reconhecendo-se o direito a recomposicdo do equilibrio econémico-

financeiro.

O regime juridico dos contratos administrativos diferencia-se das regras aplicaveis aos
contratos privados em varios aspectos, mas principal mente quanto a reserva de “poderes
especiais’ (privilégios) da Administracdo Publica, inadmissiveis nos contratos privados,

devido a principios como o da igualdade entre as partes.

Dessa maneira, em todo contrato administrativo, embora a administracdo publica
participe de um acordo de vontades com um particular, ela sempre mantém aguns

privilégios — as chamadas clausulas exorbitantes, que Ihe ddo poderes unilaterais®.

6.1 Poderesunilateraisedireito ao equilibrio econédmico-financeiro

Di Pietro (1996), ao andlisar a regulacdo dos contratos de concessdo de servicos
publicos, destaca a importancia de se entenderem e se compatibilizarem os dois
aspectos divergentes envolvidos nesse tipo de contrato: de um lado, o interesse publico

envolvido na prestacéo do servico, que deve funcionar no interesse geral e sob a

49 Esses poderes estao expressos na Lei 8.666/93: v. artigos: 58 (prerrogativas da administracao); 65, | §8
12 a 4° (possibilidade de alteracdo unilateral das condigbes estabelecidas no contrato); 78, 79, |
(possibilidade de rescisdo por ato unilateral do poder concedente); etc.
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autoridade da Administracéo; de outro, o interesse privado do empreendimento, ja que a

concessao supde a exploracdo comercial do servico que visa um ganho de riqueza.

Segundo Di Pietro (1996), da necessidade de se garantir o interesse publico na prestacéo
do servico resulta uma série de principios e regras que regem os contratos de concessao,
entre eles: a) a existéncia de clausulas regulamentares™ (que dizem respeito & forma de
gestdo do servico) no contrato; b) a sujeicdo do concessionario aos principios inerentes
a prestacdo de servicos publicos (continuidade, mutabilidade do regime juridico,
igualdade de usuérios); ¢) o poder de direcdo e controle que a Administracdo mantém
sobre a execugdo do servico, o que implica atribuir-he poderes unilaterais, inclusive o
de aplicar sangdes, 0 de intervir na concessiondria e 0 de decretar a caducidade da

concessao.

Para Di Pietro (1996), do mencionado principio da mutalidade do regime juridico
deriva-se que as cldusulas regulamentares do contrato podem ser unilateralmente
alteradas pelo Poder Concedente para atender a razbes de interesse publico, ndo
podendo a concessionaria opor-se a essas ateracfes, pois inexiste direito adquirido a

manutencdo do regime juridico vigente no momento da celebracdo do contrato.

O poder unilateral da Administracdo Publica fundamenta-se no principio de direito
administrativo denominado supremacia do interesse publico e, sendo a ateracdo
contratual de interesse publico, a concessionaria ndo pode negar-se a aceitala
Entretanto, convém observar que tais poderes concedidos a Administracdo ndo sao
ilimitados ou incondicionais, j& que devem atender o interesse publico e sempre

explicitar os motivos de fato e de direito que condicionam a decisdo administrativa.

De outro lado, o aspecto relacionado com o interesse privado da empresa que executara
0 servico concedido faz com que se reconhega a natureza contratual da concesséo e se

garanta o direito da concessionaria ao equilibrio econémico-financeiro. Desta forma, a

*0 Dj Pietro (1996) chama de cl&usulas regulamentares aquelas que dizem respeito & forma de gest&o do
servigo, definindo o objeto, a forma de execucdo , a fiscalizagdo, os direitos e deveres das partes, as
hipéteses de rescisdo, as penalidades, os direitos dos usuérios etc. Sdo itens disciplinados unilateralmente
pelo Poder Publico e, em sua maioria, decorrem da prépria lei ou de regulamentos que disciplinam os
servicos, de modo que séo de observéancia obrigatéria, ainda que ndo constem expressamente no contrato,
e ndo podem ser alteradas pala vontade das partes.
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Administracdo, em certa medida, também se submete ao contrato porque a modificacéo
do contrato gera uma obrigacdo do poder concedente para com a concession&ria, no
sentido de recompor de alguma maneira o equilibrio econdmico-financeiro afetado pelo
ato unilateral. Assim, podemos dizer que 0 uso do poder unilateral pela Administragdo
Pablica pode produzir custos (a serem sustentados por recursos publicos), que devem
ser comparados aos eventuais beneficios objetivados pela alteracdo contratual, com o
intuito de verificar se os custos s&o compensatorios em relacéo aos beneficios que traréo

do ponto de vista do interesse publico.

Costuma-se denominar de clausulas financeiras do contrato aquelas que estabelecem o
equilibrio econémico-financeiro; compreendem “ as referentes a tarifa e outras fontes de
receitas, adém de qualquer outra que possa dizer respeito ao equilibrio econdémico-
financeiro da concessdo” e “nd podem ser unilateramente ateradas pela
Administracdo” (DI PIETRO, 1996). Portanto, ao contrério do que ocorre na situagéo de
mudanca nas clausulas regulamentares, se for verificada eventual alteracdo desse

equilibrio a concessionéria ndo é obrigada a aceité-la

Meirelles (1993) entende que é reconhecido o poder de alteracdo unilateral da
Administracdo sobre as clausulas regulamentares do servico, mas ndo lhe é atribuido o
poder de modificar as clausulas econdmico-financeiras. Para o autor, desse
entendimento desprende-se duas consequiéncias juridicas diferentes: se, por um lado, o
poder concedente atera um aspecto regulamentar do contrato, a concessionéria é
obrigada a aceitar a decisdo (pois €la é legal), admitindo-lhe somente pleitear a
restauracdo do equilibrio econdmico-financeiro, se esse ficar comprometido pela
alteracéo regulamentar. Se, por outro lado, o poder concedente modifica diretamente
uma clausula financeira do contrato — por exemplo, alterando a tarifa ou mudando a
formula de seu reguste —, a concessionaria pode pleitear a rescisdo do contrato,
amigavel ou judiciamente, ou até mesmo a anulacéo do ato modificativo, pois fere seu

direito liquido e certo.
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6.2 Aspectoslegaisda atribuicdo deriscos

A determinacdo do equilibrio econdbmico-financeiro como direito da concessionaria se
reproduz na forma pela qual a legislagdo norteia os principios gerais de atribuicdo dos

riScos associados ao contrato de concessao.

Definindo resumidamente a alocagdo de riscos podemos dizer que: “a politica
legidativa adotada (...) é no sentido de atribuir o risco comercial, técnico e econémico
a0 empresario e o risco politico, social (...) ou sgja, o risco extraordinario, (...) ao poder
politico” (WALD et al., 1996)

Em outras palavras, € do préprio conceito de concessao que 0 concessionario explore o
servico “por sua conta e risco” (Lel 8.987/95, art. 2, Il elll). Esse riscos correspondem
aqueles inerentes a qualquer atividade comercial e ficam a cargo do concessionario, néo
dando margem a recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro. Para Oliveira
(2001), podemos identificalos com os riscos econdmicos (exdgenos) e ainda com 0s
riscos de construcdo e de financiabilidade e insolvéncia (endogenos). S&o especificos a
um projeto e a eles se da o nome de alea ordinaria ou empresarial na literatura

juridica.

No entanto, existem outros riscos, a denominada alea extraordinaria, geramente
imprevisiveis que sdo atribuidos, regra geral, ao Poder Concedente (nos casos da alea

administrativa), podendo também, em alguns casos, serem divididos (alea econémica).

A alea econdmica é definida como “todo acontecimento externo ao contrato, estranho a
vontade das partes, imprevisivel e inevitavel, que causa um desequilibrio econémico-
financeiro muito grande tornando a execugdo do contrato excessivamente onerosa para
o contratado” (DI PIETRO, 1996). SituagOes desse tipo, nas quais podem se encaixar,
por exemplo, os riscos de variagdes de juros e cambio ou de caso fortuito e forca maior,
permitem a aplicagdo da chamada teoria da imprevisdo, pela qual as condigcoes
pactuadas em contratos de execucdo continuada ndo sdo exigiveis se as condicles
ambientais se alterarem a ponto de comprometer o equilibrio do contrato se uma das

partes tiver que suportar sozinha 0s prejuizos.
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Nessas hipoteses, de acordo com Di Pietro (1996), a Administracdo esta autorizada a
rever as clausulas financeiras do contrato, devendo-se, entretanto, repartir o prejuizo, o
que se justifica pelo fato de a alea econdmica ndo ser imputédvel a nenhuma das partes.
Porém, conforme Oliveira (2001), essa regra ndo esta explicita na lei de concessoes,
embora possa se |hes aplicar subsidiariamente o art. 65, 11, d, daLei 8.666/93, que prevé
a hipotese de alteragdo contratual por acordo entre as partes nos casos de alea

econdmica extraordinéria e extracontratual .

Entretanto, nada impede que esse tipo de risco sgja previsto e devidamente tratado no
contrato. Oliveira (2001) cita o exemplo do contrato de concessdo de obra para a
Rodovia Osorio-Porto Alegre (entre a Unido/DNER e a CONCEPA) que prevé que
ocorréncias decorrentes de for¢ca maior e caso fortuito ddo a concessionéria o direito de
revisdio do vaor da tarifa O mesmo direito |he € concedido “sempre que forem
constatadas modificagOes estruturais nos precos relativos dos fatores de produgdo ou
(...) nos precos dos insumos relativos aos principais componentes de custos
considerados na formac&o do valor datarifabésica.” (Contrato, Clausula 63, dineasd e
e, apud OLIVEIRA, 2001). Trata-se de um mecanismo contratual que busca mitigar os

riscos da concessiondria.

Por fim, ha dois tipos de riscos extraordinarios que sdo explicitamente atribuidos ao
Poder Concedente: 0 risco politico e o risco regulatério. S0 eventos que podem
comprometer o equilibrio econémico-financeiro do contrato e déo direito a sua

recomposi Gao.

O risco politico (conhecido na literatura juridica como fato do principe) diz respeito a
possiveis acOes das autoridades em gera (menos o Poder Concedente) que ndo tem
relagcdo direta com o contrato, mas nele se refletem, na medida em que modificam
obrigacOes legais ap0ls a assinatura do contrato e, com iSso, repercutem nos custos da
concessionéria. Podemos citar como exemplos as modificactes na legislacdo tributéria,
nos encargos trabalhistas, nas exigéncias de protecdo ambiental, etc. Esta hipétese é

previstano art. 65, 11, d, da Lei 8.666/93, anteriormente citado, assim como no art. 99, §
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3% da Lei 8.987/95, no Ultimo caso no que se refere a criagdo, alteragdo ou extingdo de

quaisquer tributos ou encargos legais que autorizem arevisdo tariféria

Ja o risco regulatério (denominado fato da administracéo), relaciona-se diretamente
com o contrato e compreende “qualquer conduta (...) da Administragdo que, como parte
contratual, torne impossivel a execucdo do contrato ou provoque seu desequilibrio
econdémico” (DI PIETRO, 1996), Abrange, assim, a“ hipotese de ateracéo unilateral das
condigdes contratuais pelo poder concedente e causa o dever legal, para este, de
restabelecer o equilibrio econémico-financeiro” (Lei 8.987/95, art. 92, § 49).

De acordo com Oliveira (2001), além de atos executivos, o risco regulatério pode
englobar também atos legidativos de carater especifico que tenham impactos diretos
sobre as receitas da concessionéria, como por exemplo a concessao de isencdo de tarifas

a categorias de usuarios.

Esse tipo de risco é considerado enddgeno pelo fato da Administracdo se encontrar
numa posic¢ao peculiar como contratante, na medida em que €, a0 mesmo tempo, parte

do contrato e reguladora desse mesmo contrato.

Essa dupla funcéo da Administracdo, somada ao fato de o poder de deciséo de alteracdo
unilateral estar atribuido a um agente (uma autoridade publica) que ndo necessariamente
arca com os custos de sua decisdo, gera, segundo Oliveira (2001), o seguinte problema:
como fazer com que o poder de ateracdo unilateral sga usado efetivamente para
garantir o interesse publico na prestacdo do servico, de modo que o publico — sobre
guem recai 0 6nus da decisdo, sgja porque tera de pagar uma tarifa mais alta em funcéo
do restabelecimento do equilibrio econdmico-financeiro, segja porque uma eventual

indenizacdo afeta os cofres publicos — tenha em troca beneficios compensadores?

Para o0 autor, ha uma falha no sistema de incentivos, isto €, se 0s custos da decisdo das
autoridades publicas (dos politicos) ndo sao atribuidos a esses mesmos agentes, ja que
sd0 geralmente repassados para 0s governos seguintes, além de serem desembolsados

efetivamente pelo Estado, tais agentes ndo tem incentivo a agir com a moderagéo que
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teriam se tivessemn ndo apenas que usufruir dos beneficios, mas também arcar com 0s

custos de sua decisao.

Apesar disso, o direito do concessionario ao equilibrio econdmico-financeiro e a sua
eventual recomposicdo estdo bem definidos na legislacdo, conforme os termos do ja
citado art. @, § # da Lei 8.987/95. “O Poder Judici&rio também tem no reconhecido
sistematicamente — sempre que o exercicio do poder de ateracdo unilateral das
condic¢Bes regulamentares pela Administracdo Publica afete o equilibrio econdmico-

financeiro, entende-se que ele deva ser recomposto” (OLIVEIRA, 2001).

Dessa forma, de uma maneira geral, podemos dizer que, do ponto de vista legal e
jurisprudencial, o direito ao equilibrio econémico-financeiro parece estar consolidado, o
gue € bastante positivo ao se considerar a necessidade de um claro sistema de atribuicdo
de direitos, que minimize custos de transacdo e garanta a seguranca juridica do
contrato. No entanto, o sistema possui falhas causadas, principalmente pela dificuldade
de se estabelecerem: a) critérios aceitavels para ambas as partes, que propiciem o
minimo possivel de discordancia de interpretacdo para avaliacdo do equilibrio
econdmico-financeiro e para sua restituicdo, que devem ser previstos claramente no
contrato; b) meios que possam ser utilizados para a solucdo de divergéncias,
principalmente sobre a recomposi¢éo do equilibrio econdémico-financeiro, e permitir a

continuidade do contrato.

Com relagdo ao Ultimo item, convém dizer que, embora o direito ao equilibrio
econdmico-financeiro venha sendo reconhecido nos casos concretos pelo Poder
Judiciario, do ponto de vista da concessionaria isso ndo € garantia suficiente para
minimizar oS riscos associados ao contrato, na medida em gue a recomposi¢éo efetiva
do equilibrio econémico-financeiro depende de longo e custoso processo judicial.
Formas alternativas para solugdo de pendéncias contratuais poderiam ser utilizadas,
como contratos que prevejam procedimentos especificos para solugcdo amigavel de

controvérsias, além do recurso ao juizo arbitral como forma de soluc&o de conflitos.®!

1 A Lei n%8.987 de 1995 no artigo 24, parégrafo XV, prevé explicitamente que os contratos de concesséo
devam fazer referénciaao “foro e ao modo amigavel de solugdo dasdivergéncias contratuais’.
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6.3 Distribuicao de riscos nos contratos de concessdo de rodovia no Brasil

Nos contratos de concessdo de rodovias no Brasil, a responsabilidade sobre a maior
parte dos riscos do negécio de concessdo € atribuida as concessionérias. O risco de
demanda, o risco de custos e os riscos de financiabilidade sdo considerados riscos
exclusivos das concessionérias. 1sso é facilmente comprovado, no estudo, realizado pela
FIPE e coordenado por Oliveira (2001), que analisa os contratos de concessdo de

rodovias no Estado de S&o Paulo. A cldusula 23 desses contratos estabel ece que:

“23.1 A CONCESSIONARIA assume integral responsabilidade pelos riscos inerentes a
exploragdo do SISTEMA RODOVIARIO, excetuados unicamente em que o contrario
resulte expressamente deste CONTRATO.

23.2 Variagdes de receita decorrentes de alterages da demanda de trafego em relacéo
a0 previso no PLANO DE NEGOCIOS, ndo serfo consideradas para efeito do
equilibrio  econdmico financeiro, sendo considerado risco exclusivo da
CONCESSIONARIA a correta avaliago do possivel impacto sobre a exploragdo do
SISTEMA RODOVIARIO decorrente da evolugo futura dessa demanda.

23.3 A CONCESSIONARIA assume, especia mente, os riscos de reducdo do tréfego em
relacdo as projecbes consideradas na PROPOSTA, ressalvados 0s casos em que essa
reducdo resulte de ato unilateral do CONTRATANTE ou PODER CONCEDENTE,

impactando o equilibrio econémico-financeiro do CONTRATO.

234 Variacbes de custo decorrentes das obrigagbes assumidas pela
CONCESSIONARIA em relagdo ao previsto no PLANO DE NEGOCIOS ndo serdo
consideradas para efeito do equilibrio econdmico-financeiro, sendo considerado risco
exclusivo da CONCESSIONARIA sua correta avaliago.”

A concession&ria tem direito a protecdo contra riscos de motivos de forca maior que ndo
podem ser cobertos por um seguro comercial, riscos de ocorréncia de “eventos
excepcionals, causadores de modificagdes no mercado financeiro e cambial, que

impliquem ateragBes nos pressupostos adotados na elaboracio das PROJECOES
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FINANCEIRAS, para mais ou para menos.” E “Alteragdes legais de cardter especifico
gue tenham impacto significativo e direto sobre as receitas ou sobre os custos dos
servicos pertinentes as atividades abrangidas pela CONCESSAO, para mais ou para
menos.>?” Nesses casos, o direito & recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro é

garantido a concessionaria.

Além disso, uma clausula de regjustes tarifarios garante protecdo contra 0S riscos
econdmicos relacionados com custos dos fatores de producdo empregados pela

concessionaria.

6.3.1 Clausulasde protecdo contra o oportunismo entre as partes

Uma caracteristica importante dos contratos de concessdo de rodovias no Brasil € o fato
de possuirem clausulas de protecdo contra 0 comportamento oportunista das partes. O
poder concedente esta protegido do oportunismo da concessionaria através de uma série
de garantias, como a garantia de cumprimento das funcdes operacionais e de
conservacdo, a garantia de cumprimento das fungdes de ampliagdo e as garantias de
pagamento. Além disso, 0s seguros exigidos no contrato também cobrem o patrimonio
publico operado pela concessionaria. As multas previstas em caso do ndo-cumprimento
do contrato constituem um outro mecanismo de controle do oportunismo das

concessionarias.

Segundo Oliveira (2001), o direito a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro €
um mecanismo de protecdo da concessiondria tanto contra alguns riscos puros quanto

contra agbes oportunistas do poder concedente.

De acordo com o estudo da FIPE, coordenado por Oliveira (2001), ja citado
anteriormente, que analisa os contratos de concessdo no Estado de S&o Paulo, a
concessiondria tem direito a recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro nos

Seguintes casos.

%2 Minuta do contrato de concessdes de rodovias no Estado de Sao Paulo, Clausula 24 — Equilibrio
Econémico-Financeiro.
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“Modificacdo unilateral, imposta pelo CONTRATANTE ou pelo PODER
CONCEDENTE nas condi¢gdes do CONTRATO desde que, em resultado direto
dessa modificacdo, verifique-se para a CONCESSIONARIA uma significativa
alteracdo dos custos ou dareceita, para mais ou para menos.

Ocorréncias de casos de forcamaior, (...).

Ocorréncia de eventos excepcionais, causadores de significativas modificagcdes
no mercado financeiro e cambial, que impliquem alteracGes substanciais nos
pressupostos adotados nas elaboragdes das PROJECOES FINANCEIRAS, para

Mais ou para menos.

AlteracOes legais de cardter especifico, que tenham impacto significativo e
direto sobre as receitas e sobre os custos dos servigos pertinentes as atividades

abrangidas pela CONCESSAO, para mais ou para menos.”
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6.4 Diagnéstico de desequilibrios econémico-financeir os

Como ja foi discutido anteriormente, verificase a existéncia de um desequilibrio
econdmico-financeiro em um contrato de concessdo sempre que sua continuidade
estiver comprometida em virtude de um evento de forca maior ou de uma revisao

unilateral do contrato por parte do poder concedente.

Cabe lembrar que o diagnéstico de desequilibrio econémico-financeiro exclui a
ocorréncia de eventos cujos riscos foram atribuidos a concessionéria, isto €, ela ndo
pode alegar perda de equilibrio econdémico-financeiro se, por exemplo, houve uma
gueda no volume de tréfego da rodovia em decorréncia de qualquer fator que ndo uma
acao deliberada do poder concedente.

Oliveira (2001) descreve dois exemplos de Situagbes que com certeza afetariam o
equilibrio econémico-financeiro de um contrato de concessdo: o primeiro relacionado
com revisdo unilateral do contrato pelo poder concedente e 0 segundo com um motivo
de forcamaior.

Primeiro caso — Imaginemos que o poder concedente resolva, cedendo a pressoes
populares, reduzir o valor da tarifa de pedagio. Suponhamos também que, visando
recompor o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, ele prometa, para daqui a
cinco anos, aumentos de tarifas suficientemente elevados para manter a TIR do
empreendimento inalterada. A concessiondria, que estava em vias de fechar um acordo
de financiamento, percebe que o 6rgdo financeiro ndo esta mais disposto a assinar o
acordo. Ele alega que a alteracdo da politica tarifaria tornou a concessdo um negocio
muito mais incerto, umavez que é elevado o risco de que o aumento da tarifa prometido
ndo se realize. Imaginemos ainda que a concessionaria ou hdo encontre outras fontes de
financiamento ou as encontre mas, em condi¢des de custos incompativeis com o retorno
operacional da concessdn. Uma vez ndo disponibilizados os recursos necess&rios, a
concessionéria vé-se incapacitada de realizar os investimentos previstos no contrato de

€concessao.
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Esse caso caracterizaria um desequilibrio econémico-financeiro de acordo com o
critério acima mencionado. O ato de revisdo do contrato inviabilizou a concessdo. Além
do mais, os contratos prevéem a recomposicdo imediata do equilibrio econémico-
financeiro se houver ateracdo unilateral do contrato “que altere os encargos da
concessiondria’®. Se interpretarmos encargos em um sentido mais amplo, neles
incluindo o custo de aquisicdo de capital, essa situagdo se descreveria como uma na qual
ha a necessidade de restauracéo do equilibrio econdmico-financeiro por parte do poder

concedente.

Segundo caso — Suponhamos agora que uma série de descasos tenha sido cometida pelo
poder concedente de um determinado Estado e isso gerou uma crise has concessdes que
nele operam. Imaginemos que, como consequéncia dessa crise, a avaliacdo dos riscos de
um Estado vizinho por parte do sistema financeiro internacional se modifique
desfavoravelmente. Isso faz com que uma concessionaria no Estado vizinho perca
acesso ao crédito nos organismos financeiros com os quais contava, o que resulta na
impossi bilidade de cumprimento dos termos do contrato de concesséo. Novamente, esta
quebrado, de acordo com o critério acima sugerido, o equilibrio econdmico- financeiro
da concessdo. Trata-se da conseguéncia de um evento de forca maior (evento
regulatdrio em outro Estado) e, caso ndo possa ser coberto por um seguro, 0s contratos
de concessdo prevéem que “as partes acordardo se havera lugar a reposicdo do
equilibrio econémico-financeiro deste contrato ou a rescisdo do contrato de

concessdo™>*

No entanto, existem outras situagdes em que o equilibrio econdmico-financeiro de um
contrato foi afetado, mas ndo se encaixam nos casos acima citados. Nesse caso, caberia
a parte prejudicada mostrar de que modo isso se deu e reivindicar o seu direito a

recomposi¢ao do equilibrio.

Infelizmente, ndo € possivel identificar todas as situacfes nas quais haveria quebra do

equilibrio econdmico-financeiro. Entretanto, existe uma regra geral: € preciso avaliar se

%3 Contrato de Concessdo entre a Unido, por intermédio do DNER e a Companhia de Concessio
Rodoviaria Juiz de Fora— Rio (Subsecdo |11 - Da Revisdo de Tarifas).

> Contrato de Concessdo entre a Unido, por intermédio do DNER e a Companhia de Concessio
Rodoviaria Juiz de Fora— Rio (Se¢do XXXV - Das Causas Justificadoras da | nexecugao).
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as receitas deixaram de ser suficientes para remunerar 0 concessionario a taxa de
retorno, inicialmente pactuada no contrato de concessdo, em virtude de uma causa
legitima (ou sgja, por mudanca unilateral nas clausulas contratuais ou por motivo de
forcamaior).

Os requisitos para demonstragdo de quebra do equilibrio econdémico-financeiro seréo

discutidos no Capitulo 7.

6.5 Mecanismos de reposicéo do equilibrio econémico-financeiro

“O equilibrio econémico-financeiro do contrato administrativo € a relagéo estabelecida
iniciadmente pelas partes entre os encargos do contratado e a retribuicdo da
administracéo para a justa remuneracdo do objeto do regjuste. Essa relagdo encargo-
remuneracéo deve ser mantida durante toda a execucdo do contrato a fim de que o
contratado ndo venha a sofrer indevida reducéo nos lucros normais do empreendimento”
(MEIRELLES, 1993).

A revisdo de tarifa, a reducdo dos investimentos e a eliminagdo ou diminuicéo da
outorga sao as formas convencionais de recuperar-se o equilibrio econémico-financeiro
de um contrato de concessdo. Nas trés formas visase manter a relagdo encargo-

remuneracao, inicialmente estabel ecida entre a concessionaria e o poder concedente.

A revisdo de tarifa € a forma mais utilizada para reposicdo do equilibrio econémico-
financeiro e sera discutida com profundidade no Capitulo 7.

Entretanto, muitas vezes, a recuperagdo do equilibrio econdmico-financeiro € mais
eficaz se, paralelamente, as revisdes tarifarias, ou reducdo dos investimentos, ou
eliminagdo da outorga, o0 poder concedente procurar minimizar os riscos da concesséo,
principamente o risco regulatorio (vide Capitulo 5) e, dentro desse, especiamente os
riscos de revisdo contratual, ja que esses riscos estdo sob controle direto do poder
concedente.
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Isso pode ser atingido através de algumas medidas complementares entre si, entre elas:

0 poder concedente pode aceitar dividir com as concessiondrias 0s eventuais custos
de uma revisdo contratual ou de qualquer outra medida por ele tomada que afete a
rentabilidade do negécio de concessao;

uma maior independéncia do poder regulador em relacdo ao poder concedente e a
outros poderes politicos também pode minimizar o risco regulatério; uma agéncia
reguladora com membros com mandato fixo e com orcamento proprio (usual mente
financiado pelas receitas tariférias) torna o poder regulador menos sensivel a
guestdes politicas de curto prazo e provavelmente mais preocupado com o bom
andamento dos contratos de concessao;

a ingtituicdo de uma jurisprudéncia que pune os abusos do poder concedente de
modo agil e eficaz também tem por efeito minimizar os riscos dos contratos de
CONCESSa;

a nomeacado de um conselho arbitral reconhecido em contrato por ambas as partes
como instancia adequada para resolver divergéncias contratuais, incluindo as
relativas a revisdo de tarifa, agilizaria a solucéo de conflitos e serviria como um

redutor de risco.
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6.6 A guestdo daarbitragem

As transformagdes da economia mundial, resultado dos avangos tecnolégicos, impdem
um ritmo cada vez mais acelerado para as tomadas de decisdes e solugdes de
controvérsias, ab mesmo tempo em que aumentam as exigéncias de especializacéo sobre
uma quantidade crescente de novos temas que precisam ser abordados por parte de

guem solucionara os conflitos.

E neste ambiente que a atividade de arbitragem pode desempenhar um papel importante

de proporcionar maior agilidade, eficicia e dinamismo a acéo das agéncias reguladoras.

No Brasil, a arbitragem é regida pela Le 9.307/96. Admite-se como objeto de
julgamento pela arbitragem privada qualquer disputa relativa a direitos patrimoniais
disponiveis. Ao decidirem recorrer aum julgador (ou grupo de julgadores®), no sentido
de ndo estatal, as partes delimitam de comum acordo tanto a matéria que sera objeto da

arbitragem quanto as regras que seréo aplicadas no julgamento.

“As partes convencionam também o(s) arbitro(s) que exercera(do) a funcédo, ou pelo
menos indicam os critérios e procedimentos de negociacdo paratal escolha. Entre outros
deveres legais, quem desempenha a funcdo de arbitro tem de decidir com
imparcialidade e independéncia. Formal mente, uma convencao de arbitragem engloba o
estabelecimento de uma clausula compromissoria e de um compromisso arbitral”
(OLIVEIRA, 2001).

A arbitragem deve estar sempre prevista em clausula contratual — clausula
compromissoria — pela qual as partes se comprometam a submeter a arbitragem os

litigios que possam ocorrer em decorréncia do contrato (art. 49).

Conforme Moraes (1997), para situagdes de conflito entre pares de um contrato, a
solugdo, em nivel extrgjudicial, deve estar entregue a um ente julgador, equidistante das

partes, por estas previamente escolhido, segundo regras ja conhecidas e neutras, em

%5 As partes podem nomear um ou mais &rbitros, sempre em nlmero impar (art. 132, paragrafo 12)
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moldes a conferir a justa decisdo as situagbes conflituosas, trazendo equilibrio,

confiabilidade e seguranca a execucéo do contrato.

Nesse sentido, tem sido cogitada a introducé@o do juizo arbitral, como meio eficaz de

composicao de divergéncias do contrato de concessao.

Para Kerf e a. (1998), as vantagens geralmente atribuidas a arbitragem séo: (a)
confidenciabilidade em segredos comerciais; (b) possibilidade da escolha pelas partes
de arbitros tecnicamente conhecedores do assunto em disputa; (c) velocidade de
decisfo; (d) neutraidade; (e) integridade.

De acordo com Gifoni Neto (2002), embora o principio da arbitragem constitua uma
velha tradicéo no Brasil, constando expressamente do artigo 160 da Constituicéo de
1824, sua utilizacdo foi inexistente devido a forma em que era concebido na le
processual. Somente em setembro de 1996, o Congresso Nacional aprovou a Lei 9.307,
ingtituindo, definitivamente, o sistema da arbitragem no Brasil, destinado a permitir a
resolucéo de litigios contratuais relativos a direitos patrimoniais disponiveis, por meio
dajustica privada, renunciando aviajudicial. Ainda assim, a prética desse sistema ficou
emperrada por cinco anos, esperando uma decisdo do Supremo Tribunal Federal, sendo
sua congtitucionalidade definitivamente declarada apenas recentemente, em janeiro de
2002.

No que se refere as controvérsias que possam surgir entre 0s agentes setoriais, a
legislacdo brasileira prevé a competéncia das agéncias para dirimi-1as. Encontram-se na
lista de suas fungdes regulatérias tanto a conciliacdo e a mediacdo, quanto a solucdo das
divergéncias que surjam entre os agentes, inclusive as dlvidas na interpretagdo e

aplicacéo da legislaco setorial.

Como no Brasil vigora o principio da jurisdi¢cdo una, o problema, segundo Gifoni Neto
(2002), é saber se tais decisdes possuem forca vinculativa para as partes, isto €, se a
decisdo proferida pela agéncia reguladora sobre o conflito entre as partes € irrecorrivel

até mesmo ao Judiciério, nos moldes da decisdo arbitral previstana Lei de Arbitragem.



82

“Segundo Meirelles (1993), existem direitos que ndo podem ser objeto de arbitragem:
0S ndo patrimoniais e os patrimoniais indisponiveis. Portanto, o problema pertinente a
aplicacdo da Le de Arbitragem nos contratos administrativos, dos quais o contrato de
concessao € uma espécie, diz respeito ao fato da indisponibilidade do bem publico,
guestionando-se a possibilidade de a administragdo publica abrir méo de um poder ou
ceder em parte um direito para compor um conflito que surgiu dentro do contrato de
concessfo firmado com o particular” (ARAUJO e PIRES, 2000).

Ainda segundo ARAUJO e PIRES (2000), o entendimento corrente é que, nesses casos,
a atuacdo da administragdo publica fica sujeita a prévia autorizacdo lega para transigir,
conforme previsto no art. 2 da Lei no 9.784/99, que regula o processo administrativo
no ambito da administracdo publica federal. Nesses casos, a Lei de Concessdes prevé a
eleicdo de foro para dirimir as questdes oriundas do contrato, se possivel de forma

amigavel, mas ndo € expressa quanto ao uso da arbitragem.

“Para o ingtituto funcionar adequadamente, torna-se necessaria a definicdo sobre os
seguintes aspectos. (i) possibilidade da agéncia reguladora transigir nos contratos de
concessao; (ii) quais temas sdo passiveis de arbitragem; (iii) quais direitos so passives
de transacao” (GIFONI NETO, 2002)

Ao analisarem os paises da América Latina e Caribe, ARAUJO e PIRES (2000)
observaram que, em maior ou menor grau, € franqueado ao Estado e as suas entidades
descentralizadas a utilizacdo da arbitragem como forma de composicéo dos conflitos
surgidos por esses entes politicos com os particulares, havendo clausula expressa nesse
sentido na maioria das legislacOes apreciadas. A exemplo desses paises, a melhor
solugdo seria se a propria Lei de Arbitragem trouxesse no seu contelido a autorizagéo
expressa para que os entes do direito publico pudessem ser partes legitimas nos
processos de arbitragem.

Gifoni Neto (2002) acredita que, como a Lei de Arbitragem brasileira ndo adotou essas
posicOes, as controvérsias que surgirem sobre o tema deverdo, em principio, encontrar
solucdes casuisticas até que a doutrina e a jurisprudéncia cristalizem uma opinido sobre
0 assunto, sem embargo do legislador, a qualquer tempo, vir a promulgar lei nesse

sentido e colocar, assim, um ponto final no problema.
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Parte da doutrina administrativa entende que, em relacdo as clausulas contratuais (por
exemplo, as cladusulas financeiras), ndo haveria, em principio, impedimento para a
adocdo do juizo arbitral como forma de composicdo de eventuais controvérsias que
surjam por ocasido de sua execucao, desde que, € claro, as partes envolvidas manifestem

esta intencdo e cumpram todos os pressupostos contidos na Lel de Arbitragem.

De acordo com Kerf et al. (1998), a arbitragem internacional é vista pelos investidores
como um mecanismo de seguranca ao capital. Isto explica o fato de grandes contratos
de concessdo de infra-estrutura, envolvendo capitais internacionais, incluirem clausulas

neste sentido.

Oliveira (2001) acredita que a adocdo desse mecanismo pela Administracdo Publica
seria melhor consolidada se houvesse lei especifica para isso, adaptando as regras
privadas da arbitragem (da Lel 9.307/96) a especificidades dos contratos de direito

publico.
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7. PROCEDIMENTOS DE MITIGACAO DOS RISCOS E ACOES
COMPENSATORIAS ASSOCIADAS AOS CONTRATOS DE
CONCESSAO

7.1 O valor datarifa basica de pedagio

Como ja foi dito antes, é pressuposto basico da equacdo econdmico-financeira que
preside as relacdes entre as partes de um contrato de concessao, o equilibrio, em caréter
permanente, entre 0s encargos da concessiondria, previstos no programa de exploragdo
da rodovia, e as receitas da concessdo, derivadas do valor da tarifa basica de pedéagio.
Qualquer alteracdo, nos encargos da concessiondria ou nas receitas, pode causar revisao
do valor datarifa basica de pedagio, para mais ou para menos, conforme estabelecido no
contrato, sendo a taxa interna de retorno utilizada como indicador de equilibrio

econdmico-financeiro.

O vaor da tarifa basica de pedéagio é preservado pelas regras de regjuste ou revisdo
previstas nos contratos de concessdo, com a finalidade de assegurar permanentemente a
manutencao do inicial equilibrio econdmico- financeiro. Para proporcionar maior fluidez
do transito e comodidade aos usuérios das rodovias, as concessionarias respeitam os

critérios de arredondamento estabel ecidos nos contratos.

De acordo com a Tabela 4, as tarifas so diferenciadas por categorias de veiculos, em
conseqiiéncia dos diferentes desgastes fisicos que 0s mesmos ocasionam na rodovia que

implicam em custos diferenciados de manutencdo da pavimentacéo das vias.

A tarifa basica do pedagio € atarifa de pedagio correspondente a categoria nimero um

(veiculos de dois eixos e rodagem simples) da Tabela 4.

A classificagdo de veiculos, em categorias, € utilizada em todo o Brasil, sendo
estabelecida, primeiramente, pelo Decreto Estadua 3.220, de 14 de janeiro de 1974, do
Estado de S&o Paulo, e, desde entéo, aplicada nas pragas de pedégio do estado.
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Assim, em Sdo Paulo, a classificacéo dos veicul os est4 estabel ecida por um decreto. Nos
demais estados do pais, assm como nas rodovias Federais, classificagdes semelhantes

foram estabelecidas, mas somente nos editais de licitagoes.

Tabela4 - Tarifas cobradas por categorias de veiculos

. . N° de L
Categoria Descricao Fator Multiplicativo
« (;a Eixos P
1 Veiculos de rodas smples 2 1,00

Veiculos de rodas duplas
Veiculos com semi-reboque 1,50
Veiculos de rodas duplas 3,00

2 2 2,00
3 3
4 3
5 Veiculos de rodas smples 4 2,00
6 4
7 5
8 6
9 2

Veiculos de rodas duplas 4,00
Veiculos de rodas duplas 5,00
Veiculos de rodas duplas 6,00
M otocicletas, motonetas, bicicleta-motor 0,50

10 Veiculos oficiais e coropo diplomético - N&o pagam
Fonte: DAMHA, 2001

A tarifa efetivamente cobrada dos usuérios da rodovia corresponderd ao valor da tarifa
basica de pedagio em cada uma das categorias fixada, para cada um dos postos de
pedagio, nos respectivos sentidos. A tarifa serd cobrada dos usuarios da rodovia em
duas casas decimais. Quando a terceira casa decimal for menor que cinco, eimina-se
esta casa; se for maior que cinco arredonda-se a segunda casa decimal para o valor

imediatamente superior.

Os artigos 9 e 1%, do Capitulo 1V, da Lei 8.987, enunciam que o valor da tarifa basica
de pedégio estabelece o equilibrio inicial do contrato. Logo, a vigéncia do contrato
parte de uma situacdo de equilibrio aceita pelas partes e que deve ser preservada, 0 que
tem ocorrido, basicamente, com dois mecanismos diferentes. o regjuste e a revisdo de
tarifas. A diferenca entre eles se faz pela natureza das ocorréncias que determinam o seu

uso.
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7.2 Reaustedatarifa

O regjuste de tarifa € um mecanismo de atuaizacdo de uso periodico, do valor da tarifa
frente a0 poder de compra da moeda. Os regjustes de tarifas de pedagio rodoviario
obedecem a férmula paramétrica, definida pelo DNER, na qua sdo reunidos os indices
dos principais componentes de custos de obras rodoviarias, distribuidos em quatro
grupos. Terraplenagem, Pavimentacdo, Obras de Arte Especiais e Servicos de
Consultoria. O célculo de variacdo dos pregos de cada grupo é feito pela Fundacdo
Getlio Vargas™®. Para cada trecho rodoviério concedido sdo definidos os pesos de cada
grupo, em virtude das caracteristicas fisicas e do tréfego. Pela férmula se chega a um

indice de reguste que se aplica anualmente sobre a tarifa praticada.

Tomando como exemplo as Concessdes Federais (PONTE, NOVADUTRA, CONCER,
CRT e CONCEPA) ovaor da tarifa basica de pedégio, proposta pela vencedora da

licitacdo, é regjustado anualmente através da seguinte formula:
TBR=V.IRT

Férmula Paramétrica para Calculo do IRT:

IRT ={[ a(ITi-ITo)/1To + b(IPi-1Po)/IPo + c(l OAEi-l OAE0)/I OAEo0 + d(I Ci-
1Co)/1Co] + 1},

onde:

TBR: é0 valor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO do més do regjuste

IRT: Indice de Regjustamento da Tarifa

V: éovaor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO no més da data base

ITo: é o indice de Terraplenagem, relativo ao més da data-base, calculado pela
Fundagdo Getulio Vargas - FGV

ITi: €oindice de Terraplenagem, relativo ao més de regjuste, calculado pela Fundagdo
Getulio Vargas - FGV

%6 A FGV — Fundac&o Getulio Vargas publica mensalmente, desde 1968, indices vinculados aos custos de
obras rodoviarias, com os respectivos desdobramentos conforme a énfase do servico.
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| Po: é o Indice de Pavimentacao, relativo ao més da data-base, cal culado pela Fundacdo
Getulio Vargas - FGV

IPi: é o Indice de Pavimentacao, relativo ao més de regjuste, calculado pela Fundacio
Getulio Vargas - FGV

IOAEO: é o indice de Obras de Arte Especiais, relativo ao més da data-base, calculado
pela Fundacéo Getulio Vargas - FGV

|OAE:i: € o indice de Obras de Arte Especiais, relativo ao més de regjuste, calculado
pela Fundacéo Getulio Vargas— FGV

ICo: € o Indice de Servigos de Consultoria, relativo ao més da data-base, calculado pela
Fundagéo Getulio Vargas - FGV

ICi: € o indice de Servicos de Consultoria, relativo ao més de regjuste, calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas - FGV

a, b, ¢, d: parémetros, cujasomaéigua al (um).

Obs.: Naformula paramétrica da PONTE S/A o coeficiente “a’ €igua a0 (zero)

A tarifa bésica de pedagio € atarifa de pedagio correspondente a categoria nUmero um
do quadro do contrato; o valor dainicia da tarifa basica de pedagio é o valor constante
da proposta de tarifa da licitante vencedora da concorréncia; periodicidade € o intervalo
de tempo pactuado para o regjuste da tarifa basica de pedagio; indices de regjuste sdo 0s
indices relativos aos principais componentes de custos, considerados na formagdo do
valor da tarifa basica de pedagio, ou outros que venham a ser definidos; indices iniciais
sd0 aqueles definidos na data-base que é a data inicial para o cdculo da variagéo dos
indices de reguste, a data de apresentacdo da proposta da tarifa; parametros sdo 0s
coeficientes que medem a participagéo relativa dos principais componentes de custos

considerados na formacéo do valor da tarifa basica de pedégio.

Os contratos de concessao possuem uma importante clausula que permite a alteracéo
dos pardmetros da formula de regjuste tarifé&rio, sempre que forem constatadas
modificagOes significativas na estrutura dos custos operacionais ou investimentos em
melhorias, buscando-se, desta forma, manter o equilibrio econdmico-financeiro do

contrato de concessdo através do realinhamento entre custos e receitas.
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Por outro lado, comparativamente, o Estado de Sdo Paulo utiliza o IGP-M como indice
para regjustamento datarifa. A tarifa € regjustada anualmente de acordo com a variacéo
do IGP-M dos ultimos doze meses. Sendo assim, a tarifa basica de pedagio regjustada
serda a tarifa por Km multiplicada pelo IGP-M e pela quilometragem do trecho de
cobertura do pedéagio (TCP).

No capitulo seguinte sera discutida e criticada a adocdo das duas formas de regjuste
(pela formula paramétrica e pelo IGP-M) no que se refere ao equilibrio econdmico-
financeiro.

7.3 Revisdo detarifa

Como a estrutura de custos da concessao pode sofrer ateragcdes durante a execugdo do
contrato é permitida a adequacdo da ponderacdo dos indices, o que sO é possivel pela
existéncia do mecanismo de revisdo. Neste caso, a revisdo ndo contempla a etapa de
execucdo das obras de recuperacdo e reforco das estruturas (primeira etapa de
intervencdo nas estruturas fisicas da rodovia e que, geramente, se caracteriza pelo
grande volume de investimentos em obras civis), mas apenas a etapa posterior (etapa de
operacdo da rodovia). Tal restricdo visa evitar relvindicacOes da fase de recuperagéo,
que, por ter sido objeto de estudo dos proponentes, ja encontra-se equacionada no valor

proposto para atarifa, quanto ao equilibrio econémico-financeiro.

A revisdo de tarifa € um instrumento necessario na medida em que condicdes
extraordinarias possam surgir ao longo do prazo da concessdo influindo nos custos ou
nas receitas. Assim, a tarifa devera adequar-se a nova realidade, seja por intermédio de
sua reducédo ou seu aumento, de tal forma que se mantenha o equilibrio econémico-
financeiro do contrato inicial. Sempre que ocorrer revisdo da tarifa considerar-se-a
restabelecido o equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Todos os contratos de
concessdo apresentam clausulas de revisdo para estabelecimento de equilibrio

econdmico-financeiro.

A revisdo é utilizada sempre que ha alteracdo estrutural da formacdo dos custos e

receitas nos seguintes casos.
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d)

f)
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sempre que houver modificacdo unilateral, imposta pelo CONTRATANTE ou pelo
PODER CONCEDENTE nas condicoes do CONTRATO desde que, em resultado
direto dessa modificagdo, verifique-se  para a CONCESSIONARIA uma
significativa alteracdo dos custos ou das receitas, para mais ou para menos,

conforme 0 caso;

sempre que forem criados, alterados ou extintos tributos ou encargos legais ou
sobrevierem disposicdes legais, ocorridas ap0s a data de apresentacdo das
PROPOSTAS DE TARIFAS DE PEDAGIO objeto desta Concorréncia, de
comprovada repercussio nos custos da CONCESSIONARIA, para mais ou para

menos, conforme 0 caso;

sempre que houver acréscimo ou supressao de obras ou Servicos, para mais ou para

menos, conforme o caso;

sempre que ocorréncias supervenientes, decorrentes de forca maior, caso fortuito,
fato do principe, fato da Administracdo ou de interferéncias imprevistas resultem,
comprovadamente, em acréscimo dos custos da CONCESSIONARIA;

sempre que forem constatadas modificacbes estruturais nos precos relativos aos
fatores de producdo ou modificagdes substanciais nos precos dos insumos relativos
aos principais componentes de custos considerados na formagdo do valor da
TARIFA BASICA DE PEDAGIO, ndo atendidas ou cobertas pelos regjustamentos

tariférios previstos na secdo anterior, para mais ou para menos, conforme 0 caso;

sempre que houver alteracdo legidativa de cardter especifico, que tenha impacto
direto sobre as receitas da CONCESSIONARIA, como, por exemplo, a que concede

isencdo, reducdo, desconto ou qualquer outro privilégio tributario ou tarifério;

se a CONCESSIONARIA promover a desapropriacio ou imposicio de servidio
administrativa de &eas e benfeitorias contiguas aos acessos da RODOVIA,
declaradas de utilidade publica pelo DNIT, em quantidade diferente da estipulada no

Programa de Exploracéo da Rodovia, para mais ou para menos, conforme 0 caso;
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O processo ke revisdo de tarifa de pedégio tera inicio mediante requerimento dirigido
pela CONCESSIONARIA a0 Diretor Geral da ANTT, acompanhado de “Relatorio
Técnico” ou “Laudo Pericial” que demonstre, cabalmente, 0 impacto ou a repercussao
de qualquer das ocorréncias referidas anteriormente sobre os principais componentes de
custos considerados na formagdo do valor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO, ou,
ainda, sobre as receitas da CONCESSIONARIA.

O Diretor Geral da ANTT tera o prazo de 10 (dez) dias Uteis para decidir sobre o

reguerimento, a que se refere o paragrafo anterior, contados da data de sua apresentacéo.

Caso ndo haja decisdo no prazo estabelecido, os autos serdo, imediatamente, submetidos
a deliberacdo do Conselho Administrativo da ANTT, que poderd, ou ndo, aprovar O

requerimento.

Se o reguerimento ndo for aprovado, a revisdo seré submetida ao processo de arbitragem
previsto no CONTRATO.

Aprovado o requerimento ou expedido o laudo de arbitragem, com a defini¢cdo do novo
valor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO, o Diretor Geral da ANTT, autorizard,
imediatamente, que 0 mesmo seja praticado pela CONCESSIONARIA.

A revisio da TARIFA BASICA DE PEDAGIO poderéa ter inicio, também, por ato de
oficio do Diretor Geral da ANTT.

Sempre que haja lugar para revisio do valor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO, sem
prejuizo do disposto nos itens acima, a ANTT e a CONCESSIONARIA poderdo
acordar, complementar ou alternativamente ao aumento do valor da tarifa:

a) pelaantecipacgéo ou prorrogacao do prazo deste CONTRATO,;
b) pelaatribuiciio de compensacio direta 8 CONCESSIONARIA;
c) pelacombinagdo das alternativas anteriores,

d) por qualquer outra alternativa que venha a ser acordada entre as partes.
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A tarifa deve ser mantida em niveis suficientes para evitar desequilibrios em relagdo a
proposta da concessionaria, através da manutencdo da taxa interna de retorno

referenciada a proposta no ano base.

Desta maneira:
TlR(t)efetiva > TlRproposta(t=O)

Onde:
TIR) efetiva - € Uma taxa de retorno resultante da revisdo tarifaria num dado ano t;
TIRuoposta (t = 0) : € @ taxa de retorno da proposta da concessionéria vencedora da
licitacdo, considerada aceitavel pela Administracdo Plblica.

Os conceitos acima basei am se em alguns pressupostos importantes:
A demanda de trafego projetada no edital € um referencial de cenério baseado em
um fator de crescimento, estando sujeita a oscilagdes ao longo do periodo de
CONCeSsa0;
O volume de tréfego da rodovia objeto da concessdo € comportamental, fun¢éo dos
valores atribuidos as tarifas de pedagio, e sujeito a nfluéncia de alternativas reais
isentas de pedagio;
A forte atracdo que pode ser exercida pela garantia do equilibrio econémico-
financeiro, proporcionada aos contratos de concessdo sob forca de lei, em vista da
reduc&o dos riscos envolvidos, deve ser mantida;
O equilibrio econdmico-financeiro deve ser vantgjoso também para o governo,
guando 0 mesmo consegue exercer um controle eficiente sobre o fluxo de caixa do
projeto. O controle adequado da revisdo tarifaria, a0 mesmo tempo que remunera a

concessionaria adequadamente, contém possivel s abusos.

Diferentemente das situagdes de curto prazo, investimentos redizados em infra
estruturas necessitam de consideragdes adicionais quando se trata da manutencdo do

equilibrio econdmico- financeiro no longo prazo.
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Na impossibilidade de subsidios, o restabelecimento da taxa interna de retorno, e
conseguientemente do equilibrio econémico-financeiro pode ser atendido através da

revisio tarifaria.

Para a conducéo do processo de revisao (ndo apenas gjustes inflacionarios), € necessario
gue o poder publico através de seus agentes monitore o fluxo de caixa anualmente, para

confrontagdo com estimativas iniciais da taxa de remuneracéo.

Novos valores de tarifa devem ser tais que eliminem ou mantenham diferencas dentro
de niveis aceitdveis quando sdo constatadas diferencas entre a TIR de projeto e a TIR

no ano da andlise.

De acordo com Schmitz (2001), quatro vaores de tarifas de pedéagio devem ser levados

em consideracéo dentro do ambiente da revisio:

1) o datarifa bésica de pedéagio contratual associada a taxa interna de retorno a ser
utilizada como referéncia ao longo da concessao;

2) umatarifainicial minima referente ao gjuste da tarifa basica anterior a abertura da
rodovia, para garantir a taxa interna de retorno da proposta original;

3) um vaor desgjdvel pelo governo superior ao anterior que garanta a compensagdo de
perdas de receita;

4) um valor maximo que corresponda a taxa de remuneracdo potencial no ano de

andlise.
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Revisdo da tarifa x equilibrio econémico-financeiro

TIR

DTIR >
TIR e § .
TIRee |
TlRm_;i :

TIRet —H4

Revis&o da tarifa no ano t

Pedagio

Ped,ronit=0r < P€dinii=0) < P€d gesin < Ped o1y

Fonte: SCHMITZ (2001)

Apresentamos a seguir a interpretacdo dos conceitos da figura acima:

Ped prop - representa o valor da tarifa originalmente proposta pela operadora, no ano
“zero” que equivale a uma taxa interna de retorno TIRprqp, OU UMa taxa de retorno

efetiva TIRef para o ano zero ao se considerar demanda menor que a esper ada;

Ped, - € o vaor inicia revisado da tarifa proposta, revisada para compensar as

influéncias comportamentais sobre a demanda ou perdas inflacionarias;

Ped, - € 0 valor “6timo” que a concessionéria poderia obter sem o controle do poder
concedente, estando associado uma a taxa de retorno maxima TIRmax proporcionada
pela concessdo, no ano de andlise; valores de proposta superiores ao O6timo
comportamental poderiam inviabilizar a concessdo no ano base da andlise, ou causar

desequilibrio econémico-financeiro em anos subsequentes;

Pedyes (1) - € 0 novo pedagio desgjado pela Administracéo Publica, de acordo com a
revisao de tarifano ano t, segundo uma taxa desgjada TIRges inferior a maxima.

Dos conceitos acima, desprendemt se duas hipoteses possiveis de arélise:
1. O regjuste dos custos operacionais da concessdo € igual ao regjuste ou revisao da

tarifa. Nesse caso, teriamos TI1Rges = TIRprop;
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2. O regjuste dos custos operacionais da concessdo € menor que o regjuste ou revisao

datarifa. Nesse caso, teriamos TIRges > TIRprop.

A primeira hipétese garante a taxa de retorno da proposta original, restabelecendo o

equilibrio econdmico- financeiro, que é o objetivo darevisdo de tarifa.

A segunda hipdtese pode ser consequéncia do fendbmeno da informacdo assimeétrica,
discutido no Capitulo 5, provocado pelo fato de o poder concedente ndo ter 0 mesmo
nivel de informagdes que a concessionaria a respeito de fatores que afetam a sua
eficiéncia e pelo fato de somente a concessionaria ter conhecimento do resultado de
determinados movimentos dentro dos custos operacionais, gerando a possibilidade de
manipulacdo desses dados pelas concessiondrias, objetivando, por exemplo, a obtencdo

de vantagens na revisdo dos contratos.

A hipGtese de que o regjuste dos custos operacionais da concessdo seja maior que o
regjuste ou revisdo da tarifa, ndo necessita de andlise, ja que estariamos diante de um
desequilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo, que desencadearia uma
nova revisao tariféria.

7.3.1 Metodologia para analise de processos derevisdo tarifaria

Segundo o Ministério dos Transportes um processo de revisdo tariféria deve abranger

quatro etapas:

1- ldentificacdo do problema e do nexo causal:

O processo de revisdo tem como principio o restabelecimento do equilibrio econémico-
financeiro. Na ocorréncia de perturbacdo desse equilibrio é necessé&rio verificar se o
pleito é decorrente da variacdo significativa de custos fora do controle da
concessionéria, de modificagdo nos parametros de eficiéncia dos servicos (decorrente de
fato do principe), da implementacdo de politicas econémicas ou de motivos de forca
maior. A natureza do fato gerador € importante para a verificacdo do nexo causa

responsavel por eventuais perdas incorridas pelas concessionarias.
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2- Receitade equilibrio:

A metodologia utilizada no restabel ecimento do equilibrio econémico e financeiro parte
do pressuposto de que deve ser estabelecida uma receita de equilibrio, suficiente para
permitir a cobertura de custos operacionais eficientes e proporciorar adequada
remuneracdo do capital prudentemente investido na prestagdo dos servicos aos usuarios.
Percebe-se a necessidade de se verificar quais s80 0s custos operacionais eficientes
aceitos como corretos para serem atribuidos aos usuarios da concessdo, 0 que pressupoe,
inclusive, o exame das decisdes gerenciais, de modo a eliminar a possibilidade de que
os resultados negativos observados sgjam fruto de estratégias administrativas

equivocadas.

Na exploracdo de servicos publicos as tarifas ndo constituem prerrogativa do prestador
do servico, mas sdo objetos de regulacdo. A regulacdo deve fiscalizar os custos
incorridos na atividade para ter o devido cuidado de atribuir aos usuérios apenas 0s
custos pertinentes ao servico objeto da exploracdo. Além disso, € de se esperar que a
regulacéo imponha a obtencdo de padrfes de eficiéncia ao concessionario, de modo a
evitar 0 gjuste automatico via tarifas, de todo e qualquer aumento de custos incorridos
por este. De outra forma, a regulacdo estaria estimulando a ineficiéncia e o repasse

automatico de custos a tarifas em prejuizo dos usuarios.

Além de refletir custos operacionais eficientes, a receita de equilibrio deve refletir um
nivel correto de investimentos, isto €, decisdes prudentes de aplicacdes de recursos para
prover 0 servico aos usuarios. De outra forma, a regulacdo estaria remunerando
inadequadamente os investimentos, sgja porque constituem ativos ndo diretamente
relacionados a prestacdo do servigo, sgja porque foram adquiridos pelo prestador de

servicos de forma imprudente. Assim, tem se que:

Remuneracéo do Capital Custos Operacionais

Receita de Equilibrio = | Prudentemente Investidc Efcientes

O conceito de receita de equilibrio mostra claramente que a simples existéncia de

prejuizos contdbeis nos balancos das concessionérias, que sdo alvo de politicas
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governamentais regulatérias, ndo significa que os mesmos tenham sido inevitéveis. A
concession&ria pode ter tomado decisdes no passado que €levaram 0s custos
operacionais acima dos pregos de mercado. Essa linha de raciocinio leva a conclusio de
que as concessionarias ndo podem ser isentas da responsabilidade pelos resultados das
decisbes estratégicas de sua geréncia. Levando este aspecto em consideracéo, duas
guestdes sdo consideradas importantes para a avaliagdo de como devem ser tratados os
prejuizos contabeis em relacdo a quebra de equilibrio econdmico- financeiro:

a) Se a concessionaria tomou decisbes prudentes em relacdo as dternativas de
disponibilidade de capacidade no momento em que novos investimentos se faziam
necessarios,

b) Se a concessionaria sempre operou tal capacidade eficientemente.

Podemos dizer que agueles que investiram na concessao de servico publico aceitaram
retornos menores embora mais seguros do que aqueles que investiram em mercados
competitivos. Entretanto, retornos menores ndo significam atotal inexisténcia de risco e
responsabilidade pelo negécio. Além disto, a eliminacdo integral dos riscos pelo
ressarcimento automético de todo e qualquer prejuizo sofrido ndo forneceria incentivos
suficientes para a minimizacao dos custos. Dessa forma, esses ressarcimentos dariam
uma vantagem competitiva as concessiondrias mal administradas ou com altos custos
em detrimento de outras bem administradas ou com baixos custos, o que significaria

uma alocacéo ineficiente de recursos.

3- Capita prudentemente investido:

A regulacdo realizada pela remuneracdo com base na taxa de retorno tem evidenciado a
tendéncia das concessionarias em elevar os investimentos acima das necessidades
requeridas pelo servico. Por outro lado, a utilizag8o do price cap®’, como mecanismo de
transferéncia de parcela dos ganhos de eficiéncia para os usu&rios tem mostrado
tendéncia inversa, ou sga, retracdo dos investimentos. Devido a isso, mais
recentemente, a regulacdo por price cap tem incluido na sua formula tradicional

(IRT=IPC-X) o fator "+ K", para incentivar os investimentos. O Ministério dos

5" Esse temafoi discutido no Capitulo 5.
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Transportes utiliza uma planilha baseada na taxa de retorno. Portanto deve-se verificar

se ha ou néo investimentos em ativos maiores do que 0 necessario.

4- Estabelecimento dos parémetros de eficiéncia:

A verificagdo da eficiéncia ndo parte dos parametros de eficiéncia informados pelas
concessionarias, mas estabelece-os com base no principio da regulacdo por
desempenho, teoricamente conhecida como yardstick competition. Essa forma de
regulacéo € feita por meio de incentivos que, ao introduzir estimulos a reducéo de
custos, estimula maior eficiéncia econdmica, sendo adotada para solucionar 0s
problemas advindos da assimetria de informacéo (vide Capitulo 5) do regulador em
relacdo ao regulado. Os parametros de eficiéncia sdo estabel ecidos por comparagcdo com
empresas eficientes do mesmo setor ou por parametros de empresas similares no
exterior. Com isso, a empresa € induzida a buscar um desempenho compativel com
empresas eficientes do setor, no que se refere a sensibilidade aos custos e ao

comportamento de suas congéneres.

732 Requisitos para a demonstracdo da quebra do equilibrio
econdmico-financeiro

A indenizacdo por quebra do equilibrio econémico-financeiro pressupde, obviamente a
demonstracdo inegquivoca da ocorréncia dessa situacdo para a empresa concessionaria de
servicos publicos. Entretanto, verifica-se a auséncia de uma metodologia eficaz para a

elaboracdo dessa demonstracdo, sob os prismas econémico, contébil e administrativo.

“No art. 10, o legislador da Lei de concessdes sintetizou o exato sentido do principio do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo, adstrito a manutencdo das
condigbes estabelecidas no contrato. (...), deve ser considerada impositiva a
recomposicao da equacéo econdmico-financeira inicialmente gustada pelas partes no
contrato, bastando paratal gue o concessionario demonstre contabilmente o impacto —
sobre a margem de lucro resultante das condigdes iniciais do contrato — sofrido em

decorréncia de aumento de carga tributaria, de medidas politicas, econémicas ou ditadas
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pela administracdo publica, ou de outra situacdo extraordinaria, imprevisivel pelas
partes no momento inicia do contrato” (MORAES,1997).

Moraes (1997) demostra que, para recorrer a indenizagdo por ruptura da condicéo de
equilibrio econémico-financeiro do contrato, 0 concession&io deve produzir
demonstracdo que atenda, pelo menos, a dois requisitos:
i. andlise contabil das margens de lucro da empresa, examinada de forma
individualizada; e
ii. existéncia de nexo causal entre a politica publica e eventuais prejuizos incorridos

pelaempresa.

O primeiro requisito torna clara a insuficiéncia da utilizacdo de planilhas de custos
setoriais para demonstrar a ruptura de equilibrio econémico-financeiro. De acordo com
0 modelo de regjuste "setoria” de precos todas as empresas recebem o mesmo regjuste,
porém ndo se pode conceber que todas tenham igua estrutura de custos e 0s mesmos
nivels de eficiéncia administrativa e operacional .

Ainda que se admita que os regustes setoriais causem desequilibrio para algumas
concessiondrias, esta situacdo seria necessariamente diferente para cada uma delas,
podendo até mesmo haver a coexisténcia de concessionarias que mantenham a condicéo
de equilibrio com outras em desequilibrio. 1sso porque cada concessionaria opera em
uma determinada regido, com estrutura de pessoal administrativo e operacional
diferentes, distintos fluxos de caixa, etc. Assim, ndo € possivel falar-se em desequilibrio
econdmico- financeiro sem analisar a situacdo de cada concessionaria em particular, isto
€, 0 comportamento de sua taxa de retorno em relacdo a politica setorial de precos entdo
aplicada.

O segundo requisito indicado, a existéncia de nexo causa entre a politica publica e
eventuais prejuizos incorridos pela concessiondria pressupde 0 exame de suas decisoes
gerenciais, de modo a eliminar a possibilidade de que seus resultados negativos tenham

sido fruto de estratégias administrativas egquivocadas.
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Por exemplo, a captacdo de recursos de terceiros (sob a forma de empréstimos) de
forma imprudente, incorrendo em riscos excessivos, ou uma gestdo de compras de
insumos ineficiente, podem contaminar os balancos, levando a falsa interpretacdo de
que os resultados sejam decorrentes da politica tarifaria. E importante separar variaveis

gue estdo sob responsabilidade da Unido, enquanto regulador da atividade, daquelas que
configuram responsabilidade do concessionério.
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8. AVALIACAO DOSREAJUSTESE REVISOESNAS CONCESSOES
FEDERAISDO BRASIL

8.1 O Programa Federal

O Programa de Concessdes de Rodovias Federais comegou a ser implantado em 1993-
1994, com a licitagdo dos cinco trechos que haviam sido pedagiados diretamente pelo
DNER no passado, numa extens&o total de 854,5 km, enquanto estudos eram realizados
para identificar os segmentos considerados técnica e economicamente viavels para
inclusdo posterior. Foram inicialmente analisados 17.247 km de rodovias, dos quais
10.379 km foram considerados viédveis para concessdo e 6.868 km viaveis somente para

a concessao dos servigos de manutencao.

Em 1997-1998, esse estudo foi revisto, incluindo-se no programa trechos que estavam
em obras de duplicacéo (BR-38L/MG/SP entre Belo Horizonte e S&o Paulo, bem como
todo o Corredor da BR-116/SP/PR, BR-376/PR e BR-101/SC, entre S&o Paulo,
Curitiba e Floriandpolis) e excluindo-se outros trechos que eram objeto de programas de
restauracdo e ampliacdo de capacidade, mediante empréstimos externos ou dotagOes

orcamentarias do DNER.

A promulgagdo da Lei # 9.277, de maio de 1996 (denominada Lei das DelegagGes),
criou a possibilidade de estados, municipios e o Distrito Federal solicitaram delegacéo
de trechos de rodovias federais para inclui-los em seus Programas de Concessdo de
Rodovias. A Portaria n® 368/96, do Ministério dos Transportes, definiu os
procedimentos para a delegacéo de rodovias federais aos estados e a responsabilidade
do DNER pela coordenacéo e fiscalizagdo dos Convénios de Delegacéo.

Entre 1996 e 1998, foram assinados Convénios de Delegacdo com os Estados do Rio
Grande do Sul, Parana, Santa Catarina e Minas Gerais. O Mato Grosso do Sul, aindaem
1997, assinou o Convénio de Delegacdo visando a construcdo de ponte sobre o Rio
Paraguai na BR-262/MS. Essa obra foi financiada com os recursos do Fonplata, Fundo
Financeiro dos Paises da Bacia do Prata, e sera explorada mediante a cobranca de

pedagio para amortizacdo do investimento. Trechos de rodovias federais de Goiés e
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Para foram de inicio incluidos para serem delegados e concedidos, porém estudos
demonstraram que 0s mesmos, como apresentados, ndo tinham viabilidade para
concessdo e foram entdo retirados do programa. Recentemente, o Espirito Santo
solicitou a delegacdo da BR-101/ES, cujo Termo de Compromisso (preliminar a
lavratura do Convénio) foi assinado em novembro de 2000, e a Bahia apresentou e ja
teve 0 seu Programa de Exploracdo avaliado pelo DNER, encontrando-se em fase de

atendimento as exigéncias formuladas.

Face as dificuldades na implementacéo dos programas estaduais, através da Resolucéo
n? 8, de 5 de abril de 2000, o Conselho Naciona de Desestatizacéo - CND recomendou
“a revisdo do Programa de Delegacdo de Rodovias Federais, de que trata a Lei #
9.277/96”, e autorizou o0 Ministério dos Transportes a “adotar medidas necessé&rias a

unificacdo da politica de concessdes rodoviarias’.

Em func8o dessa autorizagdo, o Ministério dos Transportes, analisando o desempenho

dos estados na implantacéo e gestdo de seus programas, decidiu:

a) suspender os Convénios de Delegacdo ao Estado de Minas Gerais;

b) tendo em vista a dendncia dos respectivos Convénios pelo governo do estado do Rio
Grande do Sul, sub-rogar a Unido os contratos de concessdo dos Pdlos Pelotas e
Santa Maria, 0s quais passaram a integrar o grupo de concessdes administradas
diretamente pelo DNER; e

c) suspender o Convénio de Delegacdo das Rodovias Federais, que compdem o pélo
Complexo Metropolitano (Poléo) com o governo do Rio Grande do Sul e convocar o

processo licitatério, paralisado hé dois anos sem decisdo final do Estado.

No sentido do aprimoramento do Programa Federal, teceremos, a seguir, comentérios
quanto & questdo da modicidade tariféria, principal questionamento dos usuérios® e,
posteriormente, quanto as aternativas existentes nesse sentido que podem ser
incorporadas a0 modelo atual de concesséo (em parte ja incorporadas na modelagem da

22 Etapa do Programa Federal, em licitaco).

%8 «Registra-se a pesquisa realizada pelo DNER indicando que 65% dos usudrios consideram o preco do
pedégio alto” (BNDES,2001).
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8.2 A questdoda modicidadetarifaria

Segundo o BNDES (2001), a modicidade tarifaria, a principio, se opde ao conceito de
maximizacdo dos investimentos e/ou maximizacdo do 6nus a ser apropriado pelo Poder

Concedente™®.

Além disso, ainda de acordo com o BNDES (2001), pode-se elencar alguns aspectos
que, por fim, ndo conduzem a menor tarifa possivel e, consequentemente, a reducdo do
risco politico-institucional do modelo:

a) inexisténcia de repasse de ganhos de produtividade a tarifa (oriundos da reducéo de
custos operacionais ao longo do prazo de concesséo);

b) pouco ou nenhum incentivo, quando da elaboracdo dos Editais, a obtencédo de
receitas complementares (ou associadas) pelos concessionarios (como por exemplo
servicos de telecomunicacdes em galeria seca, propaganda, exploracéo de éreas de
servigo, etc.); tal fato, exigiria, como consequéncia interessante, uma postura mais
abrangente e criativa dos concessionérios quando da elaboracdo de suas propostas®’;

C) nesta abordagem também se enquadra a ndo permisséo pelo poder concedente da
utilizacdo de faixa do solo lindeiro pelo concession&rio para projetos que,
viabilizados pela ampliacdo/melhoria da infra-estrutura, aavanquem receitas
adicionais (servicos diversos, habitacdo, parques, etc.); esta acdo, se por um lado,
exige do poder concedente uma atuacéo articuladora, negociadora e definidora do
que pode ser explorado (tipo de uso) e em quais é&reas (observada a legislagdo do uso
do solo), por outro lado, exige do concessionario uma atuacéo mais abrangente, com
maior grau de risco (risco privado dos investimentos associados);

d) nédo reavaliagdo dos resultados ao longo do prazo de concessdo caso haja aumento

de demanda (oriunda, por exemplo, de crescimento econdmico); o risco de tréfego é

%9 Nos casos onde a licitacdo é pelo maior 6nus ou maior quantidade de servicos adicionais, 0 pedagio
teve a dupla funcéo de aumentar a eficiéncia do transporte rodoviério, pela reducdo do custo operacional,
edereduzir os déficits fiscais governamentais.

%0 “Em todos os modelos adotados até agora, ndo ha previsio de incorporagdo ao célculo da tarifa de
ganhos de produtividade ou de receitas complementares. Caso houvesse compartilhamento dos ganhos, as
tarifas poderiam ser progressivamente reduzidas em termos reais. Ainda mais, apds um periodo inicial de
cerca de 10 anos, onde ha re-pagamento de financiamentos, normalmente, cresce muito a geracdo liquida
de recursos das concessionarias. Caso ndo hagja novos investimentos significativos previstos, seria
razoével prever algum nivel de reducdo tariféria, mantendo ataxa de retorno para o capital investido pelos
acionistas das companhias’ (BNDES, 2001).
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do concessionario e caso a demanda sga maior que a esperada, os resultados

adicionais ndo s3o redistribuidos®?.

Reconhecendo-se esses aspectos, seguem as recomendacdes ao modelo atual de

€coNcessao:

Quanto ao tipo da licitacdo

O critério da selecdo pela menor tarifa € o que conduz a modicidade tarifaria, devendo
ser preferencialmente utilizado. Outro beneficio que pode advir da sua utilizacéo € o do
estabelecimento da politica de precos pelo préprio concessiondrio, propiciando a
apropriacdo pelo usuario da produtividade privada quando da formacédo do preco da
concessao (utilizacdo de pregos unitarios privados na elaboracéo do orgamento), o que o

gue viabilizaria, em tese, descontos na tarifa base proposta em Edital.

Reavaliacao periodica do contrato

Para 0 BNDES (2001), dois sd0 0s casos — além das revisoes ja previstas na Lei de
Concessdes — onde sdo levantados, em tese, argumentos para a introducdo nos contratos
de concessdes rodoviarias de mecanismo de reavaliagcdo periddica da equagao do projeto
a0 longo do prazo de concessdo, com vistas a modicidade tarifaria, quais sgjam:

a) quando haja ganhos de produtividade oriundos da reducéo de custos operacionais;

b) guando haja aumento de demanda, inclusive oriunda de crescimento da atividade

econdmica.
No primeiro caso seria de todo conveniente que houvesse mecanismo de reavaliacéo
periddica objetiva do contrato para repasse, mesmo que parcia, de ganhos de

produtividade, visando a modicidade tarifaria.

Quanto ao segundo caso, duas sdo as hipoteses.

61 « Esse quadro é agravado na medida em que o setor de transportes possui alta elasticidade com relacdo
ao nivel de atividade e qualquer crescimento econdmico pode impactar positivamente o tréfego (desde
que haja capacidade navia) sem repasse aos usuérios’ (BNDES, 2001).
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0 aumento de demanda é absorvido pela capacidade da via, considerando a relacéo
dos investimentos programados;
0 aumento da demanda exige investimentos adicionais para aumento de capacidade

davia

Na primeira hipotese, a solucdo da reavaliagcdo da equacdo do projeto, incluindo o
tr&fego®?, é possivel e necesséria (reavaliacdo dos beneficios gerados e do acréscimo de

custos varidveis em funcdo da demanda).

Na segunda, a ado¢do do mecanismo € mais complexa, por envolver a reavaliagdo dos
riscos de trafego e da definicdo de quantitativos de obras e servigos, bem como a
garantia da manutencdo da qualidade de servigo. Deve-se incorporar a andise, ainda (ja
gue alteraria 0 conceito de risco de trafego), o atendimento a questdo da reducéo de
tréfego.

Outra opcao alternativa, segundo o BNDES (2001) € a revisdo periodica do contrato
(incluindo também o tré&fego) em prazo pré determinado, por exemplo, de sete e sete
anos, o que concorre para a modicidade tarifaria em casos de crescimento de demanda
(poderia ser reavaliada a equagdo do contrato sob negociagéo, da mesma forma que, na
prética, ocorre quando o tréfego € menor que o projetado e se recorre a hegociagao,
sendo, na verdade, compartilhados os riscos de tréfego e de estimativa de quantitativos

de obras e servicos).

Portanto, a previsdo de um mecanismo de reavaliacdo periodica dos resultados (equagéo
do projeto) ao longo do contrato de concessdo pode ser utilizada para o caso de repasse
de ganhos de produtividade e, também, para o caso de ateragdes substanciais do
trafego. Este mecanismo poderia ser a adogdo de prazo variavel da concesséo (discutido
a seguir) ou a reavaliacdo objetiva dos resultados em prazo pré-determinado (incluindo
também o tréfego).

62 paratal é necessariaareavaliagdo do conceito de risco de tr&fego na Lei das Concessdes.
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Prazo de concessao variavel

A adocdo do prazo de concessdo variavel internaliza a variavel trafego para a equagéo

econdmico- financeira do contrato, hoje risco exclusivo do concessionario.

Em caso de aumento de tréfego acima do esperado, a Administracdo/usuarios é
beneficiada com a sua utilizacgo pela reducdo do prazo de concessdo, mantendo fixa a
taxa de remuneracdo do concessiondrio. Caso hagja reducéo do trafego, o prazo de

concessao fica aumentado nas mesmas condicdes.

As hipéteses anteriormente analisadas, referentes a necessidade de investimentos, sdo
também possiveis neste caso:
0 aumento de demanda é absorvido pela capacidade da via, considerando a relacéo
dos investimentos programados,
0 aumento da demanda exige investimentos adicionais para aumento de capacidade

davia

Na primeira hipétese, onde ndo ha necessidade de investimentos, a solu¢éo do prazo

varidvel é factivel.

Na segunda, devera ser reavaliado o nimero de veiculos-equivalentes necessérios ao
reequilibrio do contrato, com reavaliacdo da equacdo do projeto (risco de trafego
compartilhado).

“A adocdo de prazo variavel ndo causa prejuizos financeiros ao concessionario e ao
desempenho operacional pactuado, nem grandes complexidades a gestdo da concessao.
Assim deve ser examinada com maior profundidade pelos Administradores (Poderes
Concedentes) os beneficios da sua adogdo”®® (BNDES, 2001).

83 “Para 0 BNDES e demais financiadores, aimplicagéo da adogo de prazo varivel na operacionalizagéo
dos contratos deve ser analisada em prol do aperfeigcoamento do modelo (seria conveniente a adogéo de
intervalo operacional onde o prazo de concesséo fosse varidvel, por exemplo de mais ou menos trés anos
ao final do prazo base de concessdo, 0 que reduziria eventuais dificuldades do concessionario na tomada
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Manutencao dos servicos de auxilio ao usuario

Temse levantado a idéia da eliminacdo/ reducdo dos servigos de auxilio ao usuério
(resgate médico, guincho, socorro mecanico, telefonia e controle de tr&fego) para a

reducdo do preco dos pedagios.

Em primeiro lugar, deve-se destacar a condicéo diferenciada das rodovias corcedidas
em relacdo as demais rodovias ndo pedagiadas e 0 enorme prejuizo a imagem do
Programa caso se eliminassem tais servicos em nome da reducdo da tarifa®. Em
segundo lugar, como Visto, existem outros mecanismos mais eficientes, sem

necessidade de se recorrer a eliminacdo desses servicos.

Além disso, a oferta de servicos de auxilio ao usuario € um dos méritos que sustentam a

grande inser¢céo do BNDES no funding do Programa.

Registra-se a pesquisa redlizada pelo DNER, indicando que 83% dos usuarios ndo
dispensam os servicos de auxilio e atendimento em troca da reducdo no preco do

pedagio.
Receitas complementar es ou associadas

O concessionario pode assumir uma postura mais abrangente na concessao desde que
disponibilizada pela Administracdo as condicOes para esta atuacdo. A definicdo prévia
por parte do Poder Concedente das areas e servicos possiveis de serem
utilizadas/realizados pelo concessionério, por ocasido da licitacdo, conduziria, em tese, a
modicidade tarifaria®®.

de créditos pela existéncia de prazo “fixo” onde estariam apoiadas as condi¢des da operacdo de crédito)”
gBNDES, 2001).

* O resgate médico em acidentes, por exemplo permite melhorar a qualidade do pré-atendimento antes da
chegada do paciente a unidade hospitalar, o que é essencial para apreservacao davida.

% No caso da 2 Etapa do Programa de Concessdes Federais, as receitas com infovias (redes de fibras
Gticas) seréo objeto de novas licitagcBes e ndo compordo o escopo de receitas das concessionarias, ndo
concorrendo, pois, paraamodicidade tarifaria.
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8.3 Avaliagdo dosreajustes detarifas nas Concessoes Federais

Os programas de Concessdes Rodoviarias no Brasil se apresentam diferentemente em
relacdo aos regjustes, as revisdes e aos valores de tarifa, entretanto, todos eles utilizam a

taxa interna de retorno como referéncia de equilibrio econémico-financeiro do contrato.

O regjuste de tarifas, previsto nas cldusulas dos contratos de concessao, € necessario em
funcdo da perda do poder aquisitivo da moeda nacional, na medida em que o pais
apresenta instabilidade monetéria. Como o prazo de concessao das rodovias varia entre
vinte e vinte e cinco anos, o regjuste devera gjustar o valor da tarifa, que é a principal
fonte de receita do negdcio, a perda do poder aquisitivo da moeda e aos aumentos dos

custos dos insumos.

O estudo das tarifas das Concessdes Federais tem seu inicio a partir de 1996, datainicio
da cobranca de pedagio, e termina na data do Ultimo regjuste feito no ano de 2002. A
maior parte das Concessoes Federais prop0s sua tarifa entre 1994/1995, mas iniciaram a

cobranca de pedagio somente a partir de 1996.

As tarifas das Concessdes Federais, durante este periodo, passaram por regustes e

revisdes. Primeiramente, analisaremos os regjustes e, em seguida, as revisdes tarifarias.

O Programa Federa tem como modelo de concessdo a proposta de menor tarifa O
regjuste da tarifa basica de pedéagio é calculado pela formula paramétrica, descrita no

Capitulo 7.

Os regjustes sdo automaticos, tém incidéncia anual, e baseiamse na evolucdo de uma
cesta de indices dos principais cormponentes de custos de obras rodoviérias. No contrato
de concessdo esté especificada a caracterizacdo de quais indices fardo parte da cesta e a
respectiva contribuicdo de cada um na formagdo do tamanho do regjuste a ser aplicado

sobre a tarifa vigente, conforme anteriormente apresentado no Capitulo 7.
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Se compararmos 0 Programa de Concessdes do Estado de S&o Paulo com o Programa
Federal, percebemos que o primeiro estabelece um grande dispéndio no inicio do
contrato constituido pelos investimentos iniciais a serem feitos e pelo dnus a ser pago ao

governo pelo direito de concessao.

Desta forma, o programa conta com um ato nivel de financiamento de terceiros (bancos
nacionais e internacionais) e o uso do IGP-M como regjuste de tarifas foi adotado no
sentido de vincular o custo do financiamento a um indice utilizado nas operacGes
financeiras, especiamente as de longo prazo. Entretanto, o capital necessario aos
investimentos que se executam na rodovia, € vinculado a TILP + 5% ao ano, que séo
ainda mais altos que as variagdes do IGP-M. Assim, sgja por questfes legais, ou por
guestbes de ordem prética, os contratos de concessdes em Sdo Paulo deverdo estar
vinculados ao IGP-M.

O sistema de regjustes de tarifas do Estado de S8o Paulo € simples em concepgdo: as
tarifas s80 regjustadas anuamente pela variacdo de um indice de pregos, o IGP-M, cuja
adocdo se justifica pelo ato custo dos recursos financeiros alocados. O regjuste é igual
para todas as rodovias do Estado e ocorrem sempre no primeiro dia de julho de cada

ano.

Em média, as tarifas das Concessdes Federais tém evoluido em sintonia com a evolugdo
dos principais indices gerais de precos medidos na economia brasileira, assm como,

com a propria evolucdo dos custos operacionais das concessionarias.

No entanto, alguns autores, como Damha (2001), consideram que a férmula
paramétrica, adotada nas Concessdes Federais, possui parametros insuficientes para que
se conhega, com a maior exatiddo possivel, a evolugdo dos custos que interferem na

exploracdo da concessdo no periodo estudado.

“Os indices de terraplenagem, de pavimentagdo, de obras de arte e de servigos de
consultoria sdo parte de um conjunto de componentes que determinam o custo total de
exploragdo da concesséo. Entretanto, de acordo com documento encaminhado pelo

DNER, os itens de custo citados representariam, em média, cerca de 55% dos custos
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totais envolvidos na exploracdo da concessdo. Além deles, ha custos ligados as
obrigag0es tributarias, as atividades operacionais (como a manutencdo de equipamentos,
equipes de apoio e veiculos), a remuneracdo do capital, aos juros e variagdes cambiais’
(DAMHA, 2001).

Segundo Damha (2001), a limitacdo dos componentes presentes nas férmulas
paramétricas podera levar a distor¢es na evolucéo do valor da tarifa basica de pedégio

comprometendo, desta forma, o equilibrio econémico-financeiro do contrato.

O gque se observa, na realidade, é que se as tarifas das Concessdes Federais tivessem
sido regjustadas pelo IGP-M/FGV, entre 1996 e 2002, o valor da tarifa resultante seria

um pouco maior, embora a diferenca seja muito pequena.

Tomemos como exemplo o ultimo regjuste de tarifa da Rodovia Dutra, ocorrido em 21
de agosto de 2002. Pela formula paramétrica o regjuste foi de 8,89%, passando a tarifa
de R$ 4,50°° para R$4,90. O IGP-M/FGV acumulado de agosto de 2001 ajulho de 2002
foi de 9,99%. Se o regjuste tarifario das Concessdes Federais adotasse o IGP-M a nova
tarifa, ja arredondada, seria R$ 5,00, cerca de 2% a mais do que a tarifa regjustada pela
modo tradicional.

Acreditamos que o regjuste através da férmula paramétrica, que adota uma cesta de
indices dos principais componentes de custos de obras rodovié&rias, reflita melhor os
custos das concession&rias, formadas, na sua maioria, por tradicionais empresas
construtoras, cuja principal funcdo é a ampliacdo e/ou restauragcdo e a conservacdo de

rodovias.

Além disso, sempre havera a possibilidade da concessionaria reivindicar, com base nas
clausulas de manutencdo do equilibrio econdémico-financeiro original do contrato de
concessao, junto ao poder concedente regjustes tarifarios acima dos contratuais, tendo
em vista descolamentos entre receitas e despesas operacionais, decorrentes de situagoes
de inflacBo alta, da periodicidade do regjuste ou da inadequacdo dos parametros

presentes na formula de regjuste. Destaca-se a importancia de que a concessao sgja

68 Tarifa correspondente a Categoria 1 (Automével, caminhonete e furgéo).
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dotada de sistemas de monitoragdo capazes de sinalizar a hecessidade de se deflagrar o

processo de reivindicagéo.

O aspecto relativo as perdas inflacionarias, no periodo entre a oferta do valor datarifae

0 inicio da cobranca de pedégio, também deve ser considerado.

“O periodo entre a oferta do valor da tarifa, a transferéncia da rodovia e a operagéo
comercial influencia de forma significativa a necessidade de investimentos. Os
investimentos seréo maiores, para uma mesma rodovia, quanto maior for o periodo entre
a transferéncia e o inicio da operacdo e entre a oferta do vaor da tarifa e a
transferéncia’ (CHIARA, 1996).

Assim, ofertada a tarifa, 0 concession&rio estara sujeito a uma perda inicial pelo
transcurso do prazo até a assinatura do contrato e operacéo da rodovia e pela variacdo
do IGP nesse periodo. Essa perda pode diminuir significativamente a taxa de retorno.
Como o contrato de concessdo estabelece que a periodicidade do reagjuste pode ser
dterada, mediante justificativa pertinente do concessionario, este podera exigir a
alteracéo da periodicidade de forma a iniciar a operacdo do pedégio ja com a tarifa
regjustada.

Este tem sido um procedimento comum nas concessdes de rodovias brasileiras. Na
rodovia Dutra, por exemplo, o contrato foi assinado em maio de 1995, mas a cobranca
de pedégio somente teve inicio em agosto de 1996. A tarifa basica contratada, de R$
2,39, foi regustada, em julho de 1996, para R$ 2,86 para compensar as perdas

inflaciondrias.

8.4 Avaliacdo dasrevisdes detarifas nas Concessdes Federais

Apesar daimportancia atribuida ao valor da tarifa basica durante o processo de licitagdo
publica, ela deve ser interpretada apenas como um referencial inicial no processo de
escolha da melhor proposta ou melhor negécio para a Administracgo Plblica. Manté-la

fixa, ou apenas atualizada pelos indices oficiais de inflagdo, ndo garante a manutencéo
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do equilibrio econémico-financeiro oferecido como garantia a concessionaria, para

compensar oscilagdes dos custos e receitas estimadas ao longo da concessao.

Como ja foi comentado anteriormente, as revisdes de tarifa surgem para equilibrar
modificagdes no decorrer da concessdo, sempre tomando com referéncia a equacéo
econdmico- financeira do contrato. Assim, arevisdo é cabivel em face de acontecimento
gue tenha determinado a ruptura do equilibrio econémico-financeiro do contrato,
equilibrio este estabelecido na equacéo fixada ao ser celebrado o contrato. Convém

lembrar que ndo ha para as revisdes prazos preestabel ecidos.

E preciso ressaltar que os riscos da concessionaria, previstos expressamente no contrato,
ndo autorizam a revisdo. Exemplificando: a) projecdes de trafego; b) anormalidades no
custo de insumos; ¢) aém de outras hipoteses todas expressamente previstas no contrato
de concessdo. Entretanto, alei estabelece que outros fatores como aumento da carga
tributéria, variacdo cambial e determinacdo de novos investimentos ditados pelo Poder

Concedente, impdem a revisao.

A revisdo de tarifa sempre é feita com a preocupacdo de restabelecer, para o
concession&rio, a TIR que est4 embutida na proposta da licitante vencedora, devendo
assegurar a exequibilidade do empreendimento. Entretanto seria dificil afirmar que &
revisdes ocorridas restabeleceram a taxa de retorno bésica dos contratos, o que

necessitaria de uma analise detal hada dos fluxos de caixa das concessionarias.

Nos programas de concessdes brasileiros todas as posicOes financeiras devem ser
fornecidas ao Poder Concedente. Ha um acompanhamento constante dos fluxos de caixa
das concession&rias através da fiscalizagdo, tanto em relagdo as receitas da concessao,

como em relacdo ao cumprimento dos investimentos e metas operacionais.

No Programa Federal, em que a licitacéo estabelece a proposta de menor tarifa, essa
podera ser aterada, através do mecanismo da revisdo, apos a exposi¢ao dos motivos da
concessiondria, que serdo analisados pelo Poder Concedente, podendo o Governo alterar

ou ndo atarifa do pedagio.
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Comparativamente, no programa de concessdes paulista, também admitese o
mecanismo da revisdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, porém ndo é
cabivel que a revisdo incida sobre a tarifa. A revisdo, quando deferida pelo Poder
Concedente, alcanga outros componentes econdmicos da concessao, tais como prazo de

duracdo ou 0 6nus da concessao pago ao Estado.

Através da andlise de documentos fornecidos diretamente pelo DNER (atual DNIT),
para que pudéssemos compreender o0 processo de revisdo ocorrido de 1996 a 2002,
podemos caracterizar as revisoes das Concessoes Federais de duas maneiras:
Revisfes feitas para compensar antecipacdo ou investimentos em novas obras e
servicos, ndo previstos no PER (Programa de Exploracdo Rodoviaria), mas
necessarios para melhorar o conforto e a seguranca, tanto dos usuérios da rodovia,
quanto das comunidades lindeiras®’;

Revisdes ocorridas em 1999 e 2000 de carater politico e tributério.

Além dos casos acima, também o ocorreram, entre 1996 e 2002, revisoes ocasionadas

por reducdo de receitas da concessiondria.

Na concessionaria CONCER, por exemplo, devido ao ndo funcionamento da Praca de
Pedagio P04, no primeiro ano da concessdo e a sua posterior supressao definitiva, as
receitas da concessiondria provenientes da cobranca de pedégio foram inferiores as
previstas no Plano Econdmico proposto, até agosto de 1997. Nessa época procedeuse a
uma revisdo de tarifa, concedendo-lhe um aumento equivalente a 14,93%, suficientes

pararecuperé la, e restabelecer o inicia equilibrio econdmico-financeiro contratual.

67 Algumas revisdes de tarifa, decorrentes de aumentos nos investimentos, foram aplicadas de forma
parcelada. Por exemplo, a revisdo de tarifa, em setembro de 2001, da concessionaria CONCER, que
contemplou a duplicagdo de um trecho rodoviério, em Juiz de Fora, foi aplicada em trés parcelas anuais,
iguais e sucessivas de 5,2%.
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Com a intencéo de se demonstrar o histérico dos regjustes e revisdes das rodovias do

Programa Federal tomemos a Rodovia Dutra como exempl o:

Reajustes e Revisdes da Rodovia Dutra

REVISAON’ TBPePI
o ~ 2 ~
PROCESSO N APROVACAO (R$) ACRESCIMO ALTERACAO PRINCIPAL
TBP proposta (1)
(data base) - mai/95 2,3900 - Tarifabésicaaprego inicial (contrato)
REV 01 51100007225/97-41 agosto-97 2,6761 11,97%
REV 02 51100010626/99-22 agosto-99 2,5387 -5,38% Exclusdo do ISS (Portariade n0 278/ MT de 16/08/99)
REV 03 51100006392/99-18 dezembro-99 2,5575 1,00% Inclusdo do COFINS (Junto com o Regjuste)
REV 04 51100012441/99-06 dezembro-99 2,6926 5,28% Reinclusdo do ISS a partir de 2000 (provisoria)
REV 05 51100012441/99-06 Maio-00 2,6600 -1,21% Céauculo fﬁos coef. dedigtrib. , entre municipios daparc.
arrec. atitulo de ISSQN., e excluso do CPMFE
ADEQUACAON’
Dado p/ Conc. Dado p/ DCR PROCESSO Na APROVADO ALTERACAO PRINCIPAL
ADEQ- REV 03 ADEQ 01 51100002147/98-33 ago/98 Posicionamento do ISS (alé dez/97) / barreiras; passarelas
e disnnsitivos antiofuscantes
ALT.PCA ADEQ 02 51100006088/98-18 nov/98 ISS (Jan/98 - Jun/98) desmembramento da Praca Paratei / Aruja
CAB. BLOQUEIO ADEQ03 51100007966/98-21 Cab! nes de blogueio no acesso a BR -465/ RJ (Vilva Graga);
08/07/99 ﬁﬂmo RJ/S; — ————
ADEQ. 04 ADEQ 04 51100004093/99-68 OV0S IMVESHIMENOs Com TECUTS0s provisionacios co 155,
antecipacdo da construcdo dasubidada SerradasAraras |
HISTORICO EVOLUGAO
A PARTIR DE DA
N° EVENTO PORTARIA DOU PROCESSO N’ T/?ESA
01 Reajuste 765/MT de 25/07/96  29/07/96 01/08/1996 Vigéncia Anual 2,86
02 Rev /Reaj 289/MT de31/07/97 01/08/97 51100007225/97-41  0:00 Hs 01/08/97 € 0:00 Hs 01/02/98 VigénciaSemestral 315 (2) / 3,30
03 Reajuste 354/MT de 04/08/98  05/08/98 0:00 Hs 05/08/98 Vigéncia Anual 3,50
04 Revisdo 278/MT 17/08/99  51100010626/99-22 0:00 Hs 18/08/99 3,30
05 Rev /Reaj 466/MT 23/12/99  51100006392/99-18 0:00 Hs 26/12/99 (3) VigénciaAnual 3,60
06 Revisdo A79IMT 31/12/99  51100012441/99-06 0:00 Hs 01/01/00 3,80
07 Revisio 556/DNER 01/06/00  51100012441/99-06 0:00 Hs 01/06/00 3,80
08 Reajuste 268/MT de 03/08/00  04/08/00 0:00 Hs 06/08/00 Vigéncia Anual 4,20
09 Regjuste 286/MT de 02/08/01  03/08/01 0:00 Hs 03/08/01 Vigéncia Anual 4,50
10 Reajuste 5  8/ANTT de 15/08/9%

Fonte: DNER apud DAMHA (2001)

(1) Os regjustes e as revisdes incidem sobre uma tarifa base e néo sobre atarifa basicafina depedagio cobrada na categoriaum.
A tarifa éregjustadaapartir de umabase previamenteacrescida ou diminuida de umarevisdo. O reguste em t néo é feito
sobre atarifafinal emt-1 e sim sobre uma base que embute uma revisio, ocorrendo esta, geralmente, namesma data do regjuste
entretanto como em agosto e em dezembro de 1999 ndo existiram regjustes, o calculo darevisdo foi feito a partir da tarifafinal e
néo sobre a base anteriormente revisada.

(2) Paraoregjuste de Agosto de 1997 foi cobrado o pedagio de R$ 3,15 nos primeiros seis meses, de Ago/97 a Fev/97, e R$ 3,30,
de Mar/98 a Jul/98.

(3) Regjustamento ocorrido em dezembro (junto com ainclusdo do Cofins), para pregos de Agosto de 1999.
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Segundo Damha (2001), em 1999 e 2000 existiram modificacOes consideradas revisoes

importantes nas tarifas das Rodovias Federais em funcdo dos seguintes fatores:

Em julho de 1999, o Ministério dos Transportes suspendeu os regjustes das tarifas
de pedégio para as concession&rias como parte do acordo para encerramento da

greve dos transportadores rodoviérios de carga °® ©°;

Em agosto de 1999, também foi retirada a incidéncia do Imposto sobre Servigos de
Qualquer Natureza — ISSQN (5%) da composi¢éo das tarifas por determinacdo do

Tribunal de Contas da Uni&o;

Em dezembro de 1999, o Ministério dos Transportes autorizou a atualizacdo das
tarifas de pedagio pelos indices de regjustamento aplicaveis contratuamente, sendo
a defasagem correspondente a0 periodo sem regjustamento compensado pela
reducdo da verba de fiscalizacdo repassada ao DNER e/ou revisdo do Plano de
Investimentos constantes dos Programas de Exploracdo das Rodovias e/ou

incorporac&o de receitas alternativas’’;

Ao fina de dezembro de 1999, a Lei Complementar rf 100, instituindo a cobranca
de ISSQN sobre servigos de exploracdo de rodovia, foi sancionada pelo Presidente
da Republica. Esta lei estabeleceu uma aliquota méaxima de 5% para ISSON e
definiu o critério de distribuicdo do imposto incidente sobre a arrecadacdo das

pracas de pedagio entre os municipios atravessados pelarodovia.

A Lei Complementar r 100, de 22 de dezembro de 1999, introduzindo alteragGes no
Decreto-lei P 406, de 31 de dezembro de 1968 e na Lei Complementar r 56, de 15 de

% Estetipo de ato do poder concedente é unilateral , cujo objetivo imediato é de conceder beneficios a
terceiros ou trazer beneficios ao proprio poder concedente, em prejuizo da concessionaria.

89 “A greve dos transportadores rodoviérios de carga, de proporcéo nacional, mobilizou a opinido publica
paraa questdo dos pedéagios, apesar deste ser apenas um dos itens de uma extensa pauta de reivindicacdes,
fruto de niveis de fretes rodoviérios baixos, que tém provocado o fechamento de empresas transportadoras
e o envelhecimento da frota de operadores auténomos. Em consequiéncia das negociagfes entabuladas
entre os representantes dos transportadores rodoviarios e 0 Governo Federal, por meio do Ministério dos
Transportes, houve um acordo provisorio, enquanto eram estudadas dternativas para o impasse criado.
Entre os itens acordados constou a suspensdo temporaria dos reagjustes tariféarios nas concessdes
rodoviarias federais, previstos contratualmente para os meses de julho e agosto” (BNDES, 2001).

0 Relatério Anual de Acompanhamento das Concessdes Rodoviarias— 1999
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dezembro de 1987, acrescentou o item 101 a tabela de servicos sujeitos a incidéncia do
Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza — ISSQN: a “exploragdo de rodovias
mediante cobranca de preco aos usuarios, envolvendo execucdo de servicos de
conservacdo, manutencdo, melhoramentos para adequacéo e seguranca de transito,
operacdo, monitoracdo, assisténcia aos usuarios e outros definidos em contratos, atos de

CONCEessa0 OU Permissao ou em normas técnicas.”

Como a Lei Complementar r# 100/99 somente foi promulgada em 22 de dezembro de
1999, pelo principio da anterioridade — que somente permite, em um dado exercicio, a
cobranga de tributos criados no exercicio anterior — somente foram considerados, para
cdculo da tarifa, os municipios que haviam promulgado e publicado sua legislacdo
especifica, acrescentando o servico descrito no item 101da Tabela de Servicos a sua
tabela de servicos sujeitos a incidéncia de ISSQN, entre 23 e 31 de dezembro. Os
municipios cuja legidacdo foi datada de janeiro de 2000, ou data posterior, pelo
principio da anterioridade, somente foram considerados para recolhimento do ISSQN a
partir de 2001.
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9. CONCLUSOES E CONSIDERACOESFINAIS

Os estudos desenvolvidos neste trabalho permitem subsidiar uma exigéncia importante
da Lel Federal 8.987 de 13/02/95 sobre concessdes. a da garantia do equilibrio

econdmico-financeiro do contrato.

A revisdo detarifa, aeliminagdo ou diminuicéo do 6nus pago pela concessdo, a reducéo
dos investimentos e a prorrogagado do prazo de concessdo S840 0S Mecanismos que
podem ser adotados para reposicéo do equilibrio econdmico-financeiro de um contrato
de concessdo de rodovias. No entanto, a forma mais utilizada nas Concessdes Federais
tem sido arevisio de tarifa

A dissertacdo fundamenta o por qué da revisdo tariféria para evitar desequilibrio
econdmico-financeiro da concessiondria através da manutencdo da taxa interna de
retorno, referenciada ao fluxo de caixa e tarifa basica da proposta vencedora da
licitacdo. A revisdo tarifaria é o objetivo fim que substitui aimportanciainicia atribuida

a0 valor datarifa durante o processo licitatorio.

Diante do que foi exposto no capitulo anterior, conclui-se que nas concessdes
rodoviarias brasileiras tanto os regjustes, como a revisdo de tarifas, tém obedecido as
peculiaridades e aos interesses dos Programas de Concessdes, guiando-se, portanto,

pelas caracteristicas econdmicas e institucionais do Brasil.

Podemos também afirmar que os critérios de regjuste e revisdo, de certa maneira, tém

apresentado eficacia, se revelando apropriados aos objetivos do Programa Federal .

Entretanto, ha duas dificuldades para que se faga valer o direito ao equilibrio
econdmico- financeiro. A primeira delas provém do conceito de equilibrio econémico-
financeiro. A segunda dificuldade € a morosidade do sistema judiciario, onde ha a
possibilidade de que se passem meses ou até anos antes que o equilibrio econdmico-
financeiro de um contrato de concessdo segja restabel ecido.
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Acreditamos que o conceito de equilibrio econdmico-financeiro precisa ser aprimorado.
A nocdo de equilibrio econdmico-financeiro de um contrato € tradicionalmente
associada a manutencdo da taxa interna de retorno. No entanto, o restabelecimento do
equilibrio econdémico-financeiro de uma concessdo, apds uma revisdo, pode ndo estar
garantido pela simples manutencdo da TIR. 1sso ocorre, basicamente, por trés razoes.
A revisdo do projeto pode afetar a percepcao dos riscos por parte dos financiadores
do empreendimento;
A sustentac&o financeira da concessdo depende, inclusive, da curva de formacéo da
taxa de retorno, e ndo meramente do valor absoluto da TIR. Essa curva de formagao
da TIR é avdiada pelos diferentes agentes que compdem o equacionamento
financeiro da concesséo;
A TIR depende de como os fluxos de caixa sdo distribuidos ao longo do periodo de

concessan, segja para uma Unica fonte de financiamento, sgja entre as diversas fontes.

No primeiro caso, acima citado, podemos dizer que se h4 um aumento nos riscos da
concessdo, os financiadores passardo a exigir um retorno maior sobre o capital
investido, retorno esse que ndo pode ser obtido com o simples restabelecimento da TIR

original.

No segundo caso, o fator levado em considerac@o € o efeito da revisdo do projeto sobre
a participacéo das diferentes fontes de capital no seu financiamento. Se essa revisdo
aumenta a participacdo de uma fonte de capital cujo custo sgja mais elevado, a
tendéncia € uma elevacdo na TIR requerida para que o projeto atinja o equilibrio

econdmico-financeiro.

No terceiro caso, demonstra-se que um contrato de concessdo ndo € necessariamente
reequilibrado quando alguns ganhos da concessionaria séo postergados e regjustados de
modo a garantir a manutencdo da TIR. O restabelecimento da TIR pode n&do ser
suficiente para reequilibrar a antecipacdo dos investimentos ou o adiamento dos

recebimentos esperados. O gréafico a seguir exemplifica esses conceitos:
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O gréfico acima mostra comportamentos alternativos para a formagédo da taxa de retorno
de uma mesma concessdo. A curva 1 pode representar o comportamento da formacéo da
TIR antes darevisdo do projeto. A curva 2, 0 comportamento pos-revisdo. Verificamos
gue, apesar de manutencdo da TIR original, a formacdo da taxa de retorno € bem mais
lenta nos primeiros anos da concess8o O que poderia comprometer a sua

sustentabilidade financeira

Por outro lado, a identificacdo de desequilibrios econémico-financeiros, como vimos,
ndo € tdo simples. Ela necessita de estudos especificos, caso a caso, embora sga
verdade, conforme apresentado no Capitulo 6, que situagdes extremas de desequilibrio

econdmico- financeiro possam ser diagnosticadas com maior facilidade.

Em relacdo aos problemas de lentiddo do sistema juridico e especificidades técnicas das
disputas relacionadas com a reposi¢éo do equilibrio econdémico- financeiro dos contratos
de concessdo, uma recomendacdo saia a adocdo de um foro especializado,
independente do sistema judicia. Além de agilizar e, possivelmente, mehorar a
qualidade técnica das resolucdes de disputas, esta solucdo contribuiria para reduzir os
riscos inerentes a uma concessao de rodovias, permitindo que, no futuro, os contratos
sgjam renovados em condicdes de tarifas de pedéagio mais favoraveis aos usuarios de

rodovias.
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Os programas de concessdes rodoviarias brasileiros, realizados nas trés esferas do
governo (Federal, Estadua e Municipal), se apresentam diferentemente em relacéo aos
regjustes e revisoes de tarifas, entretanto em todos eles a taxa interna de retorno €

utilizada como referéncia de equilibrio econdmico-financeiro.

Entretanto como discutido anteriormente, a regulacéo pelo método da taxa interna de
retorno ndo incentiva a economia de custos. As concession&rias que reduzirem seus
custos ndo se apropriam dessa eficiéncia, j& que as tarifas sdo reduzidas ao novo nivel
de custos de modo a manter constante a taxa interna de retorno inicialmente contratada e
restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Um outro fator a ser
analisado é a quantidade elevada dos requisitos de informagdo para sua eficaz
implementacdo, exigindo um monitoramento constante das condi¢des de demanda e de

custos da concessiondria

Desta forma, nas concession&rias de rodovias brasileiras ndo existe a aplicacdo de
mecanismos de incentivos tarifarios para estimular a eficiéncia produtiva e, por suavez,

0 repasse de parte desses ganhos de produtividade para os consumidores.

O méodo price-cap tem sido adotado nas concessfes dos setores elétrico e de
telecomunicagdes com o objetivo de incentivar o aumento da eficiéncia. Como vimos,
este método determina que o regjuste maximo das tarifas sgja equivalente a variacdo de
um indice geral de pregos ao consumidor, o retail price index (RPI), gustado pelo
crescimento esperado na produtividade da operacdo. Esta regra ndo sd incentiva a
reducéo de custos, como também possibilita que os usuarios se apropriem de parte dos

ganhos de produtividade.

No entanto, como foi discutido nos Capitulos5 e 7, a smples aplicagdo da férmula
RPl — X, utilizada no método price-cap, faz com que os ganhos de produtividade sgjam
integralmente repassados aos usuarios, o0 gque penaliza a competéncia do concessionario
e ndo incentiva a busca da produtividade, fazendo com que a concessionaria apresente
uma tendéncia ao subinvestimento para a melhoria da qualidade dos servicos ja que esse

esforco representaria uma elevacdo de seunivel de custos.
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Assim, 0 que propomos € a utilizacdo do método price-cap nas concessdes de rodovias
brasileiras, porém adotando-se a férmula, discutida no Capitulo 7 (item 7.3.17%), que
considera um fator de reparticdo de ganhos de produtividade entre os usuarios e a

concessiondria para incentivar a produtividade do concessionério.

Também propomos a introducdo de mecanismos de yardstick competition nas
concessdes de rodovias no Brasil. Esse procedimento serviria para reduzir as assimetrias
de informacdo pro-concessionarias a respeito de par@metros de custos e de qualidade,
aprime rando a eficiéncia do Orgéo regulador na determinacdo de tarifas e no

monitoramento dos contratos de concessio 2.

Sabeme s que o maior desafio regulatorio no setor de ce ncessbes de rodovias € a
criacdo de um ambiente que, simultaneamente, atraia investimentos privados, em
especial, para a modernizacdo e a expansdo da malha rodoviéria, e promova o0 aumento

do bem-estar dos usuarios.

Para que isso sgja acancado, torna-se fundamental a adequada utilizagdo dos
instrumentos regulatorios, quais sgjam: a regulacdo da conduta das empresas, visando
coibir 0 abuso do poder econdmico; a aplicacéo de critérios tarifarios que incentivem a
eficiéncia produtiva e permitam a apropriacéo, pel os consumidores, de parte dos ganhos

de produtividade; e afiscalizagdo do cumprimento dos contratos de concessao.

A €ficiéncia da aplicacdo desses instrumentos depende, principalmente, da
independéncia das agéncias reguladoras. A agéncia deve ser independente tanto em
relacdo ap governo quanto aos demais agentes do setor, para o pleno exercicio de seu
poder de arbitragem em conflitos entre os diversos concessionarias, poder concedente e
usuarios e para o0 adequado desempenho da missdo regulatéria. Além disso, para que a
agéncia enfrente, eficientemente, os desafios regulatérios, € imprescindivel que sgja
dotada dos seguintes atributos: estabilidade dos dirigentes; pessoal especializado;

1 \/er também nota de rodapé 45 da pagina 63.

2 Além disso, o yardstick competition pode estimular a introducdo de inovacdes tecnolégicas que
contribuiriam, de uma maneira geral, para a obtengcdo de ganhos de produtividade e para a melhoria do
bem-estar social.
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transparéncia das acdes; clara atribuicdo de funcbes; e estabelecimento de mecanismos

de cooperacdo com 6rgaos que tenham interface com as atividades regul adas.

A principal contribuicdo deste trabalho estda na conducdo de requisitos para
demonstracéo de quebra de equilibrio econdmico-financeiro e de procedimentos para a
andlise de processos de revisdo tariféria, permitindo uma maior flexibilidade no
acompanhamento do desempenho do contrato de concessdo, de forma a estreitar a
parceria entre governo e iniciativa privada, contribuindo para o aprimoramento dos

processos de concessdes de rodovias.
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