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Resumo

Este artigo pretende lancar luz sobre a potencial perda de efici€éncia
econdmica decorrente da vinculacdo, ao contrato de concessdo, do
plano de negocios entregue pela proponente no momento do leildao. O
trabalho concentra-se sobre o setor rodoviario, no qual esse mecanis-
mo vinha sendo extensivamente utilizado até as mudancas ocorridas
nos contratos relativos aos leildes de 2013. Procurou-se evidenciar os
efeitos perversos de tal vinculagdo sobre a modicidade tarifaria e as
formas como esse plano de negocios pode ser operado em beneficio
da concessionaria regulada. Conclui-se que existem outras formas
de assegurar a manutencgdo do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato compativeis com o modelo de regulagdo adotado e que re-
duzem a assimetria de informacédo entre regulador e regulado. Tais
formas vém sendo adotadas nos ultimos contratos de concessao ro-
doviaria federal e em outros setores, como o acroportuario.

" Respectivamente, advogado, administrador ¢ economista do BNDES. Este artigo
¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo, necessariamente, a
opinido do BNDES.
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Abstract

The objective of this article is to shed light on the potential loss of
economic efficiency resulting from the binding of the business plan
presented by the proponent at the auction time to the concession
contract. This research focuses on the road sector, in which that
mechanism had been extensively used until changes in contracts
related to 2013 auctions. We intended to highlight the harmful
effects of such binding on the low rates, and how this business plan
can be operated for the benefit of the regulated concession holder. In
short, there are other ways to ensure the economic-financial balance
of the contract, according to the regulation model adopted, which
reduce information asymmetry between regulator and regulated.
Such ways have been adopted in the last federal highway concession
contracts and in other sectors, such as the airport industry.
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Introducao

O presente texto objetiva analisar as implica¢des econdmicas e regu-
latorias gerais da utilizacdo do plano de negdcios elaborado exclu-
sivamente pela proponente vencedora como ferramenta de reequili-
brio econdmico-financeiro em contratos de concessao de rodovias.

Um plano de negdcios de determinada concessao pode ser defi-
nido, em linhas gerais, como uma representacdo, no ambito dos es-
tudos de viabilidade, daquilo que se espera desse negocio ao longo
do prazo do contrato de concessdo. Esse conjunto de expectativas
e projecdes ¢ consolidado em um documento que contém, de um
lado, a descrigdo das acdes fisicas que serdo levadas a cabo pela
concessiondria na execu¢do do contrato e, de outro, as projecdes
econdmicas e financeiras relacionadas a sua execucgdo (fluxos de
caixa, investimentos, despesas operacionais etc.).

Cabe realgar que o tema se torna relevante na medida em que se
observam mecanismos de reequilibrio que podem apresentar eleva-
do potencial de comprometimento da modicidade tarifaria usual-
mente obtida nos leildes para concessdo dessas infraestruturas.

Em mercados nos quais se verificam baixas condi¢cdes de con-
corréncia — em especial, industrias com elevadas escalas minimas
de eficiéncia que configurem monopolios naturais —, os leildes de
contratos de fornecimento de bens ou servigos proporcionariam a
oportunidade de se simularem tais condigdes' (DEMSETZ, 1968) —

! Demsetz (1968) chama a atencdo para a distingdo, em uma industria com eco-
nomias de escala, entre as condigdes de oferta ex post por uma Unica firma e
aquelas de concorréncia ex ante entre proponentes nos leildes para acesso a
indastria. Nao se esperam precos de monopolio por ofertante inica, quando
um grande niimero de proponentes qualificadas participa sem conluio em um
leildo de acesso ao mercado regulado. Pode-se mesmo obter preco final muito
proximo ao de concorréncia perfeita.
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“competi¢dao pelo mercado” em vez de “competi¢do no mercado”,
conforme Chadwick (1859) apud Demsetz (1968) —, impedindo que
a empresa vencedora se aproprie de parcela do excedente do consu-
midor. Isso € possivel porque os leildes funcionam como processos
reveladores de informagdes em que se pode inferir sobre os limites
dos custos e das remuneragdes que a empresa suportaria.

Por sua vez, durante a execugao do contrato de concessao, pode
ficar configurado o desequilibrio econdmico-financeiro do contra-
to, de acordo com as previsdes contratuais. E certo que o processo
de recomposicdo do equilibrio contratual esta fora do alcance dos
leildes e envolve a atuagdo de apenas um ofertante. No entanto, essa
recomposicdo deve evitar que condigdes monopolisticas da empre-
sa se traduzam em prejuizos ao consumidor, seguindo, portanto, a
mesma logica exposta no paragrafo anterior, qual seja: a de simular
condigdes de baixa concorréncia para afastar a apropriacdo, pela
empresa, daquele excedente do consumidor.

Contudo, alguns mecanismos de reequilibrio tém-se provado
pouco eficientes na revelacdo do conjunto de informagodes da em-
presa regulada e na simulagdo de condi¢des de concorréncia. Assi-
metrias de informagdo em mercados regulados podem configurar
os cléssicos problemas de “sele¢do adversa” e “risco moral”.

Caracteristico de situagdes pré-contratuais, o primeiro problema
poderia advir da falta de capacidade do poder concedente de distin-
guir entre bons ofertantes — que exigiriam na partida uma remunera-
¢do mais elevada em razdo de seu comprometimento com o cumpri-
mento do contrato sem a necessidade de renegociagdes futuras — e
maus ofertantes. Esses tlltimos estariam dispostos inicialmente a
receber menores remuneragdes, ao contar com seus incrementos
futuros ou com a possibilidade de descumprir o contrato. Como a
opcdo por pagar mais ndo afasta a possibilidade de sele¢do de um
mau ofertante, o poder concedente acaba por manter a op¢ao pelo
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pagamento da menor remuneragdo. A presen¢a dos dois perfis de
ofertantes e a incapacidade do poder concedente para distingui-los
levariam a exclusao dos bons ofertantes do mercado.

Com efeito, é possivel que a parcela dos ganhos de eficiéncia que
se acredita serem proporcionados pelos leildes seja perdida por ree-
quilibrios futuros** favoraveis as concessionarias, afastando grada-
tivamente o preco do servico do preco de concorréncia perfeita. Sob
essas hipoteses, os leildes podem adquirir viés de sele¢ao das firmas
que mais apostam em reequilibrios,* deixando de selecionar as pro-
postas mais vantajosas do ponto de vista da tecnologia empregada.

2 Williamson (1976) sugere que diversos fatores poderiam afastar o preco inicial
do preco de concorréncia, quando grande niimero de firmas sem conluio parti-
cipa de leilao pelo direito de explorar um monopdlio natural. Entre os fatores,
pode-se citar a falta de capacidade do poder publico para se comprometer a nao
ceder a pressoes futuras por renegociagdes dos termos da transagao inicialmen-
te pactuada.

3 Guasch (2004) reconhece que eventuais reequilibrios contratuais podem ser
desejaveis, dadas as dificuldades de serem estabelecidos contratos de longo
prazo completos. Mais recorrente tem sido, no entanto, a observagdo de ree-
quilibrios oportunisticos por parte tanto dos governos quanto dos operadores,
com potencial impacto negativo sobre a eficiéncia dos contratos e o bem-estar:
“A renegociagdo pode, em particular a oportunistica, reduzir ou eliminar os
beneficios esperados do processo licitatorio. Se o leildo for bem estruturado e
proporcionar os incentivos adequados, lances competitivos pelo direito de ope-
rar uma concessao por dado niumero de anos levardo a escolha do operador mais
eficiente. No entanto, se os licitantes acreditarem que a renegociacao € possivel
e provavel, seus incentivos e seus lances serdo afetados e o leildo provavelmente
selecionara ndo o ofertante mais eficiente, mas aquele mais habilidoso em re-
negociagdes. As renegociagdes deveriam ocorrer somente quando justificadas
por contingéncias contidas inicialmente no contrato ou por eventos imprevistos
significativos” (GUASCH, 2004, p. 19, traducao nossa).

4 Mattos (2013) analisou o historico de renegocia¢des dos contratos de conces-
soes rodoviarias federais e estaduais paulistas e tentou confirmar que um dos
critérios analisados por Guasch (2004) — a variavel leildo — poderia ser deter-
minante nas renegociagdes futuras desses contratos. O uso do critério de menor
tarifa, em detrimento do de maior outorga, tem sido acompanhado de maior
numero de renegociagdes contratuais.
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Uma das consequéncias perversas das apostas na possibilidade
de renegociagdes futuras dos contratos de concessdo ¢ a realiza-
cdo de propostas comerciais excessivamente agressivas nos leiloes,
insustentaveis financeiramente’ se futuros acréscimos tarifarios e
repactuagdes contratuais nao forem obtidos por renegociagdes.

Propostas agressivas geralmente significam que, de partida,
operacdes de concessdo nao serdo financeiramente viaveis.
Como observado, as firmas podem considerar apostas agressi-
vas uma estratégia racional quando governos sdo incapazes de
garantir que evitarao renegociagdes. Assim, as firmas estarao
propensas a apresentacao de propostas comerciais insustenta-
veis com a intengdo de renegocia-las em melhores condigdes

quando a concessao lhes for adjudicada. Se essa renegociacao

> Este artigo propde-se a avaliar os impactos gerais dos mecanismos de reequili-
brio na perspectiva da eficiéncia e bem-estar, mais especificamente seus impac-
tos sobre os usuarios, ndo pretendendo se aprofundar nos impactos sobre outros
agentes, como o financiador. E possivel, no entanto, que lances agressivos apre-
sentem efeitos ainda mais deletérios quando se considera que, no Brasil, o fe-
chamento financeiro dos negdcios dessas infraestruturas geralmente nao ocorre
no mesmo momento da apresentacdo das propostas comerciais. Ha, portanto, a
necessidade do embarque futuro de financiadores nas apostas agressivas e, por
vezes, financeiramente insustentaveis dos sponsors para obtencdo de fontes de
capital suficientes para o fiel cumprimento dos contratos.

Dada a elevada escala minima e o fato de monopolios naturais serem in-
tensivos em capital, esses projetos sdo usualmente financiados na modalidade
project finance, caracterizada pela elevada alavancagem financeira e longos
prazos das operagdes de crédito. A consequente baixa exposicao relativa do
acionista na estrutura de capital almejada nesses negécios pode elevar o incen-
tivo perverso a realizagdo de lances agressivos.

Ocorre que outra condi¢do fundamental do project finance ¢ o elevado grau
de certeza sobre os fluxos de receita do negocio. Entdo, para além do risco de
reputacdo da conduta oportunista, em provavel desacordo com a credibilidade
necessaria a atividade bancaria, quando probabilidades subjetivas de reequili-
brio sdo consideradas no calculo de lances agressivos, o consequente risco de
receita da concessao pode restar incompativel com a propensao ao risco dos
financiadores, inviabilizando o fechamento financeiro da operagao.
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ndo for permitida, a concessdo provavelmente serda abando-
nada e, se for permitida, os beneficios do processo licitatorio
serdo perdidos (GUASCH, 2004, p. 44, traducao nossa).

O segundo problema, caracteristico de situacdes posteriores a
assinatura do contrato, decorre da possibilidade de o prestador de
servico adotar comportamento que mine a eficiéncia econdmica do
contrato. Detentor do maior conjunto de informagdes e desempe-
nhando papel de agente — do problema agente principal (STIGLITZ,
1987) —, o prestador de servicos, ao adotar conduta que enseje ree-
quilibrios econémicos evitaveis, pode imputar custos mais elevados
ao principal — o poder concedente, nesse caso.

Para ilustrar os possiveis efeitos perversos do uso do plano de
negocios, como mecanismo de reequilibrio, sobre a modicidade ta-
rifaria, serdo feitas inicialmente breves consideragdes a respeito do
modelo regulatério adotado no setor rodoviario. Em seguida, o texto
discorrera sobre as consequéncias ¢ a viabilidade da vinculagdo, ao
contrato de concessao inserido nesse modelo regulatorio, do plano
de negocios apresentado pela proponente. Finalmente, serdo aponta-
dos exemplos hipotéticos das eventuais consequéncias anteriormen-
te aventadas e propostas algumas conclusdes.

2

E importante salientar que, embora o plano de negdcios como
mecanismo de reequilibrio ndo tenha sido adotado nos contratos
federais de concessao de rodovias de 2013 até o presente momento,
a discussdo quanto a pertinéncia e as vantagens do uso dessa ferra-
menta continua presente, seja no ambito dos proprios 6rgaos regu-
ladores, seja na doutrina especializada — confira-se Ribeiro (2015,
p. 157 e segs.); Velloso (2015) —, vindo a se mostrar atual também
entre agentes do mercado.’

¢ Ver, a titulo de exemplo, artigo de autoria de Moacyr Duarte (2012), entdo pre-
sidente da Associagdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR).

A utilizacao de plano de negdcios como ferramenta de reequilibrio 169
econdmico-financeiro em contratos de concessao de rodovias



Modelos regulatorios e a regulacao do setor
rodoviario no Brasil

Na literatura sobre regulacdo econdmica de infraestrutura, encon-
tram-se usualmente algumas tipologias contratuais que retinem ca-
racteristicas e formas particulares para lidar com as falhas de mer-
cado conhecidas nesse setor. Na pratica, reguladores se utilizam de
contratos que, a depender de necessidades setoriais e do aparato ins-
titucional disponivel, podem se aproximar mais de um ou de outro
tipo, ou ainda assumir formas hibridas.

Uma das principais questdes de que se ocupa a regulagao econod-
mica ¢ estabelecer o quanto se deve pagar aos fornecedores de servi-
cos de infraestrutura, para que se garanta sua justa remuneragao ¢ a
manuteng@o dos investimentos em niveis 6timos. Sob a hipotese de
informacdo completa, os usuarios saberiam exatamente os montan-
tes desembolsados pela empresa e a real necessidade desses desem-
bolsos, ou seja, se a tecnologia empregada foi eficiente.

Ocorre que esses mercados, que apresentam restricdes a concor-
réncia, sdo também conhecidos pela elevada assimetria de informa-
¢do entre agentes econdmicos, pois ndo se observam forgas de mer-
cado capazes de eliminar empresas que estabelecam pregos de oferta
acima de seus custos marginais. Assim, a possibilidade de as empre-
sas se utilizarem de seu maior conjunto de informagdes sobre de-
sembolsos e tecnologia empregada para auferir ganhos excessivos
justifica a regulacdo economica desses mercados.

Os modelos de regulac@o de infraestrutura mais frequentemente
descritos na literatura sdo a regulagdo discricionaria e a regulagdo
por contrato. Em comum, ambos os modelos estabelecem um preco
do servig¢o ajustado anualmente por indice de precos. Ja a princi-
pal diferenga entre eles esta na existéncia de previsdo, apenas no
primeiro modelo, de revisdo tarifaria periodica, que ¢ a forma de
realinhar o preco do servigco aos custos da empresa regulada. No

170 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



segundo modelo, ndo se reveem pregos e custos quando mantidas
as condigdes do contrato. Por isso, 0 modelo de regulacao discricio-
naria ¢ baseado em custos (cost-based), enquanto a regulacdo por
contrato ndo ¢é baseada em custos (non-cost-based).

Entre os modelos baseados em custos (cost-based), destacam-se 0s
classicos regimes da taxa de retorno (rate of return) e do custo do ser-
vigo (price cap). O primeiro assegura a empresa uma taxa de retorno
especificada sobre os custos efetivamente incorridos (ex post) pela em-
presa, ajustando-se a cada revisdo, assim, o prego por ela percebido. Ja
o segundo estabelece, por ocasido da revisdo, o prego a ser praticado
com base em custos e taxas de retorno esperados (ex ante) pela empresa.

Essa revisao periodica se configura como um elemento de flexi-
bilidade do contrato para lidar com incertezas e compatibilizar pre-
cos e custos de producdo que tenham suas trajetorias alteradas por
mudangas tecnologicas e de mercado ao longo do prazo contratual.
Sua utilizacdo parte da premissa de que tanto a simples indexacao
do preco quanto a aplicagdo de outras formulas contratuais seriam
insuficientes para assegurar a correta remuneragdo dos fatores de
producdo, o que justificaria a necessidade de revisar periodicamente
as condigdes pactuadas.

Como essa revisao geralmente independe de negociagdo entre as
partes, sendo conduzida unilateralmente pelo regulador, cabe a ele
incorrer nos custos de informagdo (custos de agéncia) necessarios
ao realinhamento de precos aos custos do servico, considerando-se
as inovagOes experimentadas pela empresa ou setor.

Os contratos que ndo preveem tal revisdo tentam antever ao ma-
ximo as contingéncias possiveis ao longo de sua duragdo para que o
preco inicialmente pactuado ja as contemple ou, entdo, estabelecem
reajustes automaticos de acordo com regras também previamente ex-

7 Para mais informagdes sobre diferentes modelos regulatérios, ver Camacho e
Rodrigues (2014).
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pressas. Nao havendo espacgo para alteragdes unilaterais das condi-
¢des pactuadas no contrato, ¢ importante um grau de previsibilidade
satisfatdrio tanto quanto ao escopo como quanto as formas de lidar
com eventos imprevistos, pois renegociacdes durante a vigéncia do
contrato imporiam custos de transac¢do a ambas as partes, depende-
riam de seus graus de barganha e imporiam eventuais prejuizos aos
usuarios ou as empresas (WILLIAMSON, 1976; GUASCH, 2004).

Em geral, quanto maiores as expectativas de mudanga nas tecno-
logias empregadas em determinado setor, quanto maiores as incerte-
zas ao longo do horizonte contratual e quanto menores os custos de
informacdo incorridos pelo regulador, tanto maior a probabilidade
de o setor experimentar regulagao discricionaria. Se, no entanto, nao
houver expectativas de inovagdes radicais nas tecnologias emprega-
das no setor, torna-se possivel estabelecer em contrato formulas que,
com razoavel certeza, manterdo compativeis precos e custos prati-
cados em qualquer momento da vigéncia do contrato, evitando que
o regulador o faca periodicamente (WILLIAMSON, 1976). Opta-se
mais frequentemente, nesse ultimo caso, pela regulacao por contrato.

O setor rodoviario ¢ exemplo classico, no mundo do mercado
de infraestrutura, de ser pouco propenso a mudangas tecnologicas
radicais. Quando comparado com os ramos de energia e telecomu-
nicagdes, as ondas de propagacdo de inovagdes radicais no merca-
do de infraestrutura ndo ocorrem no curto prazo € sao em numero
muito inferior. Dessa forma, tem-se visto com maior frequéncia a
utilizagdo de regulacdo por contrato no setor rodoviario em diversos
paises, assim como no Brasil.

Na opgao pela regulacao por contrato, o regulador é poupado do
esfor¢o do levantamento de custos da empresa regulada e de critica
a informagdes por ela fornecidas. O custo desse esfor¢o provavel-
mente seria, em Ultima instancia, repassado ao usuario. Alterna-
tivamente, o regulador traduz algumas obrigagdes contratuais de
qualidade em parametros de desempenho e gatilhos de investimen-
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to, monitoraveis a baixo custo e com amplo conhecimento por parte
da concessionaria. Nesse modelo de regulagdo, os parametros de
desempenho se tornam o cerne do equilibrio econdmico-financeiro
do contrato de concessao, posto que sdo o elo entre as necessidades
de investimentos para atingimento da qualidade minima a ser ofere-
cida aos usudrios e os direitos emergentes da concessao.

Ao se prever na minuta de contrato submetida a concorréncia o
tratamento a ser dispensado as contingéncias, amplia-se o alcance
da concorréncia publica pelo contrato, privilegiando-se as propo-
nentes com melhor capacidade de previsdo e com melhores estra-
tégias de mitigagdo de riscos. Dessa forma, ¢ importante que tais
contingéncias e tratamentos sejam determinados de forma prévia a
concorréncia, para amplo conhecimento de todos os participantes.

A evolucao dos contratos de concessao de
rodovias federais

Na analise das diversas etapas e fases dos contratos federais de
concessao rodoviaria celebrados desde a década de 1990, pode ser
identificada uma nitida linha de transformacdo das ferramentas de
reequilibrio econdmico-financeiro adotadas.

Nos contratos da chamada 1* Etapa do Programa de Conces-
sao de Rodovias Federais, celebrados ainda na década de 1990, era
comum a ampla utilizagdo do plano de negocios apresentado pela
concessiondria como instrumento de recomposi¢cdo do equilibrio
dessas concessodes. Esse método permaneceu praticamente inaltera-
do nos contratos referentes as concessoes leiloadas em 2007 e que
compuseram a 2% Etapa — Fase I das concessdes.

Por sua vez, na 2* Etapa — Fase 11, correspondente a leildo ocor-
rido em 2009, uma importante mudanga foi incorporada ao contrato
de concessdo: para determinadas hipoteses de reequilibrio econd-
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mico-financeiro, ndo mais seria utilizado o plano de negocios apre-
sentado pela concessionaria, mas sim as ferramentas do desconto de
reequilibrio e do fluxo de caixa marginal, as quais se fara referéncia
mais adiante. A utilizagdo do plano de negocios restringia-se, por-
tanto, a hipdteses residuais.

Essa inovagao metodoldgica foi mantida, em seu arcabougo prin-
cipal, no ambito da 3* Etapa — Fase I, cujo respectivo leilao foi
realizado no ano de 2012.

A principal inovagao referente a mecanismos de reequilibrio eco-
ndmico-financeiro, entretanto, ocorreria por ocasido dos contratos
de concessdo da 3* Etapa — Fase III do Programa de Concessao de
Rodovias Federais, leiloadas entre setembro de 2013 € maio de 2014.
Dentre as alteragdes, destaca-se a auséncia de um plano de negdcios
na proposta econdmica entregue pela concessionaria na licitagao
como ferramenta de reequilibrio econdmico-financeiro do contrato.®

8 Ver, atitulo de exemplo, o texto da clausula 22.4.2 do Contrato de Concessdo da
BR-163 (MS):
22.4.2. A forma de recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro de-
pendera do evento ensejador do desequilibrio:

(1) nahipotese de atraso ou inexecugao dos servicos e obras, dos Escopos, Para-
metros de Desempenho e Parametros Técnicos da Frente de Recuperacéo e
Manutengao e da Frente de Ampliagao de Capacidade e Manutencao de Ni-
vel de Servico, a recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro se daré
por meio da aplicacdo automatica do Desconto de Reequilibrio, nos termos
da subclausula 22.6, sendo que a hipotese de antecipacdo da entrega das
Obras de Ampliacao de Capacidade podera ensejar o Acréscimo de Reequi-
librio, tudo conforme a metodologia de aplicagdo do Fator D;

(i) o reequilibrio se dara pela aplicagdo do Fator C, na hipdtese de evento que
ensejar impacto exclusivamente na receita ou verba da Concessionaria, con-
forme hipoteses previstas nos termos do item 1.2 do Anexo 6, bem como
aquelas assim consideradas pela ANTT ou em regulamentagio propria;

(iii) em quaisquer outras hipoteses, que ndo as previstas nos itens (i) e (ii) aci-
ma, a recomposi¢ao do equilibrio econdomico-financeiro se dara por meio
da elaboragdo de Fluxo de Caixa Marginal, nos termos de regulamentacao
especifica. (Disponivel no seguinte enderego: <http://3etapaconcessoes.antt.
gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1912>).
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Essa inovagdo, por sua vez, ja havia sido adotada em outros seto-
res de infraestrutura. Os contratos de concessao dos aeroportos lei-
loados pela Agéncia Nacional de Aviagao Civil (Anac), por exemplo,
ja foram assim concebidos, incluindo o Aeroporto de Sdo Gongalo
do Amarante (Asga), em Natal (RN), leiloado em agosto de 2011.

Ja os referidos contratos de rodovias ndo admitem, para fins de re-
equilibrio econdmico-financeiro, a utilizagdo de instrumentos elabo-
rados pela concessionaria e sequer fazem referéncia ao plano de negd-
cios, ndao havendo, portanto, a previsdo de seu uso para qualquer fim.

Essas inovagdes contratuais tiveram o proposito de prever solu-
¢oes de reequilibrio automaticas para as contingéncias que se mos-
tram provaveis ao longo do horizonte do contrato. Com base em um
levantamento de todas as causas de reequilibrio no historico recente,
a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) desenvolveu,
para os ultimos contratos de concessdo de rodovias, estratégias para
viabilizar a gestdo do contrato sem o plano de negocios, tais como:

a) minimizagdo das necessidades de reequilibrio: por exem-
plo, a previsao contratual de um “estoque de melhorias”,
ou seja, uma quantidade de passarelas, trevos e vias mar-
ginais a serem implantados a qualquer tempo e em qual-
quer lugar, a ser definido pela ANTT, sem ensejar pedi-
dos de reequilibrio por parte da concessionaria;’

° A titulo de exemplo, transcreve-se, a seguir, trecho do plano de exploragéo ro-
doviaria da BR-163 (MS):
3.2.3.3 Obras de Melhorias

A partir do inicio do 61° (sexagésimo primeiro) més da Concessao e durante
todos os meses subsequentes, deverdo ser realizadas as obras necessarias
para manter o tracado ¢ 0s acessos necessarios para atendimento aos Para-
metros Técnicos.

A Concessionaria devera implantar passarelas, vias marginais, viadutos ou
passagens inferiores, nos prazos a serem definidos a critério da ANTT, ob-
servados os quantitativos maximos previstos abaixo e os Parametros Técni-
cos. (Documento disponivel no seguinte endereco: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1902>).
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b) automatiza¢ao do reequilibrio: a previsao contratual do
desconto e/ou do acréscimo de reequilibrio (Fator D),
que consistem em diversos percentuais a serem aplica-
dos na tarifa para antecipagdes — acréscimo de tarifa —
e atrasos, inexecuc¢des ou obras em desacordo com o
parametro de desempenho — redugéo de tarifas;'"” e

¢) criagdo de ferramenta simples para tratar de eventos de
reequilibrio recorrentes de baixo impacto, tais como alte-
ragdes de impostos, utilizacao de verbas, arredondamen-
tos de tarifa etc., que consiste em uma espécie de conta
grafica que ajusta na tarifa, a cada ano, os impactos po-
sitivos e negativos de cada um desses eventos (Fator C).!!

10" Nesse sentido ¢ a previsdo do contrato de concessdo também da BR-163 (MS):

22.6 Desconto e Acréscimo de Reequilibrio

22.6.1 A ANTT promovera a avaliacdo do desempenho da Concessao de
acordo com as regras e procedimentos previstos no Anexo 5, considerando
o descumprimento dos indicadores, bem como o atraso e a inexecucdo das
obras e servicos da Frente de Recuperagdo e Manutengao e da Frente de Am-
pliacdo de Capacidade e Manutencao do Nivel dos Servicos. A antecipagao
da entrega das Obras de Ampliacdo de Capacidade podera ensejar o Acrésci-
mo de Reequilibrio, observadas as regras previstas no Anexo 5.

22.6.2 A cada ano do Prazo da Concessao, o resultado da avaliagdo de de-
sempenho determinard o Desconto ou Acréscimo de Reequilibrio para o res-
pectivo ano, na forma prevista no Anexo 5.

22.6.3 O percentual do Desconto ou Acréscimo de Reequilibrio de cada ano
serd aplicado sobre a Tarifa Basica de Pedagio na forma indicada na sub-
clausula 18.3.3.

(...). (Documento disponivel no seguinte endereco: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1912>).

'O Fator C esta regulado no Anexo 6 do contrato da BR-163 (MS), do qual se
destaca o seguinte trecho:
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1.3 O Fator C ¢ aplicavel para fins de reequilibrio do Contrato, quando ve-
rificada a ampliacdo ou reducdo de receitas ou a ndo utilizagdo das verbas
da Concessionaria decorrentes dos seguintes eventos [rol exemplificativo]:

(...). (Documento disponivel no seguinte endereco: <http://3etapaconcessoes.
antt.gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1904>).
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Por fim, para as contingéncias imprevistas, tais como 0s novos
investimentos que se fagam necessarios, ou para eventos ndo con-
templados pelas outras formas de reequilibrio, faz-se uso do fluxo
de caixa marginal,'? ferramenta que ja vinha sendo usada nos con-
tratos anteriores em conjunto com o plano de negoécios. A adogao
de tal mecanismo, inclusive, mereceu a manifestagao favoravel do
Tribunal de Contas da Uniao (TCU):

18. A metodologia prevista para recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato consistira em estabelecer
um fluxo de caixa apartado, também chamado marginal, para
o evento que provocou o ajuste. Esse demonstrativo descon-
siderara o fluxo de caixa do empreendimento como um todo

para focalizar no evento que gerou o desequilibrio. (...)

23. Essa nova metodologia representa avango importante
nas praticas usualmente adotadas nas concessdes rodovia-
rias vigentes. (...). (Acordao 101/2007, Plenario, Processo
TC-014.654/2006-5).

A Lei 8.987/95 e o conceito de equilibrio econémico-
financeiro em contratos de concessao

Sob um ponto de vista eminentemente juridico, ¢ possivel afirmar
que, com a edi¢do da Lei 8.987/95, surgiram diversas discussoes

12 A previsdo do fluxo de caixa marginal no contrato da BR-163 (MS) encontra-se
na clausula 22.5.1, com o seguinte teor:

22.5.1. O processo de recomposi¢do de evento ndo sujeito a aplicacdo do
Fator D e do Fator C sera sempre realizado de forma que seja nulo o valor
presente liquido do Fluxo de Caixa Marginal projetado em razdo do evento
que ensejou a recomposicao, nos termos de regulamentagao especifica. (Do-
cumento disponivel no seguinte endereco: <http:/3etapaconcessoes.antt.
gov.br//html/objects/ downloadblob.php?cod blob=1912>).
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quanto as formas validas para se reequilibrar os contratos de con-
cessdo. Ocorre que, para se identificar o modelo ideal (ou os mode-
los ideais) de recomposicao do equilibrio economico de um contra-
to, faz-se necessario analisar antes o proprio conceito de equilibrio
economico-financeiro do contrato.

O equivoco de associar equilibrio econémico-financeiro
a manutencao da taxa interna de retorno (TIR)

E importante notar, inicialmente, que ndo existe norma na legisla-
¢do brasileira que defina expressamente em que consiste a manuten-
¢do do equilibrio econdmico-financeiro de uma concessao.

E verdade que a Constitui¢ao Federal faz uma referéncia indireta
a noc¢do de equilibrio nos contratos administrativos em geral, con-
forme se verifica em seu artigo 37, inciso XXI:

Art. 37. (.)

XXI — ressalvados os casos especificados na legislagdo, as
obras, servicos, compras ¢ alienagdes serdo contratados me-
diante processo de licitagdo publica que assegure igualdade
de condicdes a todos os concorrentes, com clausulas que
estabelecam obriga¢des de pagamento, mantidas as condi-
¢oes efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual somente
permitird as exigéncias de qualificag@o técnica e econdmica
indispensaveis a garantia do cumprimento das obrigagdes

(grifos nossos).

Conforme se pode observar nesse dispositivo em tela, embora se
exija a manutencao das “condi¢des efetivas” da proposta apresenta-
da pela licitante vencedora, ndo se esclarece o significado que deve
ser atribuido a tal expressdo. Tanto o termo “condigdes” quanto o
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termo “efetivas” admitem uma pluralidade de interpretagdes possi-
veis, cada qual com possiveis consequéncias juridicas substancial-
mente diversas.

Ciente dessa indefini¢do conceitual decorrente da falta de con-
cisao da previsdo em tela, o proprio legislador constituinte dotou a
norma em questdo de eficacia limitada, subordinando sua produ¢ao
de efeitos a regulamentagdo legal infraconstitucional. E o que se
observa na expressao ‘“nos termos da lei”, inscrita no citado dispo-
sitivo. Tem-se, com isso, que a Constituicao conferiu ao legislador
ordinario o papel de esmiucar o que deve ser entendido por “manu-
tencao das condigdes efetivas da proposta”.

Decorridos quase cinco anos da promulgagdo da Constituicao,
foi editada a Lei 8.666/93, que se refere diretamente ao equilibrio
econdmico-financeiro em contratos administrativos por ela regidos,
conforme se observa nos seguintes dispositivos:

Art. 58. O regime juridico dos contratos administrativos ins-
tituido por esta Lei confere a Administragdo, em relagao a
eles, a prerrogativa de:

I — modifica-los, unilateralmente, para melhor adequacao

as finalidades de interesse publico, respeitados os direitos

do contratado;

§ 2°Na hipotese do inciso I deste artigo, as clausulas econo-
mico-financeiras do contrato deverdo ser revistas para que

se mantenha o equilibrio contratual.

()

Art. 65. Os contratos regidos por esta Lei poderdo ser altera-

dos, com as devidas justificativas, nos seguintes casos:

()
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II — por acordo das partes:

d) para restabelecer a relagdo que as partes pactuaram ini-
cialmente entre os encargos do contratado e a retribui¢do
da administra¢do para a justa remuneracdo da obra, ser-
vi¢o ou fornecimento, objetivando a manuten¢do do equili-
brio economico-financeiro inicial do contrato, na hipotese
de sobrevirem fatos imprevisiveis, ou previsiveis, porém de
consequéncias incalculaveis, retardadores ou impeditivos da
execugdo do ajustado, ou, ainda, em caso de forga maior, caso
fortuito ou fato do principe, configurando alea econdmica ex-

traordinaria e extracontratual.

(..
§ 6° Em havendo altera¢do unilateral do contrato que au-
mente os encargos do contratado, a Administragdo devera
restabelecer, por aditamento, o equilibrio econémico-finan-
ceiro inicial.

(...) (grifos nossos).

Embora esses dispositivos nao se apliquem diretamente as con-
cessoes de servigos publicos, que sdo regidas por lei diversa, faz-se
pertinente observar que a parte inicial do artigo 65, inciso II, ali-
nea d, bem como o paragrafo 6° do mesmo artigo, apenas agrega a
nogao de equilibrio econdmico-financeiro a ideia de permanéncia da
relacdo inicial entre os encargos e a remuneragao do contratado pela
administrag@o publica. Trata-se da referéncia a uma relag¢do de pro-
porcionalidade, em que ao aumento ou a diminui¢do dos encargos
do contratado, deve seguir-se 0 aumento ou a diminuigdo, respec-
tivamente, de sua remuneracdo. No entanto, a lei ndo faz qualquer
detalhamento do que vem a ser tal relacdo.

Por sua vez, a Lei 8.987/95 (Lei de Concessdes), que rege
propriamente os contratos de concessdo de servigos publicos,
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mostra-se ainda mais sucinta, conforme se pode observar nos
seguintes dispositivos:

Art. 9°. (..
()

§ 4° Em havendo altera¢do unilateral do contrato que afete o
seu inicial equilibrio econdmico-financeiro, o poder conce-

dente devera restabelecé-lo, concomitantemente a alteragao.

Art. 10. Sempre que forem atendidas as condi¢des do contra-
to, considera-se mantido seu equilibrio econémico-financei-

ro (grifos nossos).

Vé-se, novamente, que a lei determina a manutencao do equili-
brio econdmico-financeiro do contrato, mas ndo oferece quaisquer
pistas no que se refere ao conceito desse equilibrio.

Com base em tais consideragdes, ¢ evidente que associar a ideia
de manuten¢ao do equilibrio econdmico-financeiro a nogao de ma-
nutencdo de “TIR pactuada” ndo é, de forma alguma, uma conclusao
logica obtida da analise do texto legal. Ainda que se argumentasse
que os referidos dispositivos da Lei 8.666/95 se aplicariam integral-
mente as concessoes de servico publico, tampouco eles chegariam a
permitir qualquer dedug@o naquele sentido.

Tendo em vista essa indefinicdo presente na legislacdo, ndo ha
como afastar a conclusdo de que a administragao publica tem a dis-
cricionariedade de detalhar nos contratos o que vem a ser tal equili-
brio, bem como de que forma e sob quais parametros deve realizar-se.

Em diversas ocasides, a administragdo optou por associar o
equilibrio econdmico-financeiro & manutengdo da TIR. E o caso
do contrato para a concessdo da BR-381 (MG e SP), pertencente a
uma fase anterior do programa federal de concessdes rodoviarias e
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cuja clausula 6.1 estabelece que o equilibrio econdmico-financei-
ro do contrato “é¢ definido pelo fluxo de caixa descontado conside-
rado que assegure a [sic] Concessionaria a Taxa Interna de Retor-
no nao alavancada pactuada quando da assinatura deste Contrato
de Concessao”.

Vale notar que, no ambito do Acdrdao 2.927-49/2011, embora
nao haja alusdo especificamente ao plano de neg6cios como instru-
mento de reequilibrio, o Tribunal de Contas da Unido criticou com
veemeéncia a utilizagdo de uma das premissas fixas contidas no pla-
no de negbcios apresentado pelo licitante — no caso, a taxa interna
de retorno — como fator de reequilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao:"

No caso concreto, contudo, o principal problema decorre da
adogdo de uma taxa inicial de remuneracdo que perdura du-
rante toda a vigéncia dos contratos da 1* Etapa do Procrofe,

com prazos de 20 a 25 anos.

()

Em contratos administrativos de longo prazo, a subsisténcia
de uma mesma TIR atrelada a uma equagdo financeira obje-
tiva e invariavel pode inviabilizar a prestacdo ou onerar des-
proporcionalmente o usuario, gerando lucros extraordinarios

para o contratado, maculando o objetivo central da outorga.

()

Diferentes cenarios economicos definem taxas de juros dife-

renciadas, o que, consequentemente, reflete na TMA referen-

13 Sublinhe-se que foi precisamente o entendimento fixado no acérdio que levou
a ANTT a criagdo do fluxo de caixa marginal como instrumento de recomposi-
¢do do equilibrio econdmico-financeiro, vindo a afastar, por fim, a metodologia
de reequilibrio por meio de plano de negocios.
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cial praticada pelo mercado. A taxa vigente em determinado
periodo, sob a qual sdo feitas as ponderagdes quanto ao in-
vestimento, ndo terd garantia de manuten¢ao por um longo
prazo. Nao ¢ razoavel considerar que o aparente equilibrio
momentaneo, “estavel” por um tempo previsivel, sera man-
tido por décadas (Acordao 2.927-49/2011, Plenario, Processo
026.335/2007-4).

A critica @ manuten¢do da TIR original insere-se no ambito de
um posicionamento do TCU contrario ao modelo, que, de acordo
com os termos do proprio tribunal, “pode ser denominado como ‘es-
tatico’, pois as rubricas que compdem o fluxo de caixa ndo se alteram
ao longo da execugdo contratual” (Acérdiao 2.154/2007, Plenario,
Processo 026.335/2007-4). Observe-se que tais rubricas sdo aquelas
contidas no plano de negdcios originalmente proposto pelo licitante
vencedor, que ¢ utilizado, no modelo combatido pelo TCU, como
instrumento de reequilibrio. No ja citado Acordao 2.927-49/2011, o
tribunal tece ainda as seguintes consideragdes criticas acerca desse
modelo “estatico’

Sendo inegavel a imprevisibilidade dos cenarios futuros, ilu-
soria a crenga na constancia de uma formula primitiva, que
derivaria em uma proporcionalidade mantida por vinte ¢ vin-
te e cinco anos, mesmo diante de acréscimos do objeto em de-
corréncia dos termos aditivos. O mesmo vale quanto a alusdo

de poder existir uma unica taxa de lucratividade justa.

Além disso, faz parte da dindmica prépria dos investidores a
agregacao de maior valor ao projeto ou ao investimento, o que
pode ocorrer pela integragdo de atividades comerciais extras,

amparadas no objeto contratado, ou por estruturas acionarias
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que controlem portfolios de contratos de concessdo de ser-
vigos publicos, ganhos nem sequer aqui debatidos (Acordao
2.927-49/2011, Plenario, Processo 026.335/2007-4).

A reconducao do contrato de concessao a condicao
econémica semelhante a anterior ao evento ensejador
do desequilibrio

A taxa de desconto para fins de reequilibrio

Ao se apontarem os equivocos incorridos na associacao do equilibrio
economico-financeiro dos contratos de concessdao a manutencao de
qualquer TIR, ¢ necessario, entdo, apresentar um entendimento al-
ternativo para o conceito de equilibrio econdmico-financeiro.

Nos termos do artigo 10 da Lei de Concessdes, considera-se man-
tido o equilibrio econdmico do contrato sempre que forem atendidas
suas condi¢des. Assim, ao se verificar condi¢do diversa daquelas
originalmente estabelecidas em contrato em razdo da ocorréncia de
evento de desequilibrio, a recomposi¢do do equilibrio econdmico
devera consistir na recondugdo a situagdo econdmica equivalente a
existente antes do evento causador do desequilibrio, ou seja, a situa-
cdo que deixe os agentes envolvidos economicamente indiferentes
em relacdo ao estado em que se encontravam.

A observancia desse principio parece ajudar a responder a ques-
tdo que alimenta grande parte do debate quanto ao correto procedi-
mento de recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro: a taxa
aremunerar o capital empregado no evento ensejador de reequilibrio
deve ser aquela esperada quando da decisdo de entrada no negdcio
ou aquela esperada quando da efetiva realizagdo do investimento?

Pelo principio exposto, se, por exemplo, o poder concedente der
causa a evento que, pela matriz contratual, seja risco seu e obrigue
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a concessionaria a incorrer em investimentos ou despesas nao cor-
respondentes as obrigagdes contidas no contrato, a recomposi¢cao do
equilibrio econdmico-financeiro deve tratar de assegurar condi¢des
econdmicas a concessionaria semelhantes as que ela verificaria na
inocorréncia de tal evento, inclusive quanto a remuneracdo do capi-
tal empregado.

Em outras palavras, o equilibrio econdmico estara restabelecido
se garantida a remuneracao que o capital adicional demandado ob-
teria na provavel melhor alternativa de risco compativel. Esse enten-
dimento ¢é equivalente a afirmacdo de que o capital empregado em
volume ou prazo distinto do estabelecido em contrato tera remunera-
¢do justa se observado seu custo de oportunidade* (BUCHANAN,
2008). Voltando a questdo sobre a taxa de remuneracao do capital
empregado, o raciocinio exposto leva a crer que a taxa a remunerar
o capital empregado no evento do reequilibrio deve ser tomada no
momento da inversao desse capital.

Pense-se como exemplo na situagdo em que o risco de desapro-
priacdo seja do poder concedente e que tenha sido estabelecida em
contrato verba de desapropriacdo a ser utilizada até o décimo ano
de concessdo. Imagine-se o caso de a totalidade da verba ter sido
utilizada e que, nesse décimo ano, a concessionaria tenha-se depa-
rado com a necessidade de despender nessa rubrica um montante
superior ao estabelecido.

Esse capital adicional empregado seria certamente aplicado de
forma diversa, caso o evento de desequilibrio ndo tivesse ocorrido.
A recomposi¢do do equilibrio deve prezar pela remuneragdo desse
capital em valor equivalente aquele que a concessionaria teve de

14 Buchanan (2008) define custo de oportunidade como a avalia¢do da alternativa
ou oportunidade rejeitada de maior valor. E o valor renunciado ou sacrificado
no intuito de assegurar o maior valor que o objeto da escolha proporciona (tra-
dugdo nossa).
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declinar no momento em que foi for¢ada a lidar com os efeitos da
materializagdo de risco que ndo era seu. Nao ha razdo para remune-
rar esse capital disponibilizado no décimo ano por uma taxa alme-
jada e fixada por qualquer agente em momento anterior, sob o risco
de tal taxa diferir da que remuneraria o uso alternativo do capital.

Em que pese a maior dificuldade de calculo do reequilibrio na
hipétese inversa, esse mesmo entendimento deve pautar os proces-
sos de reequilibrio quando o escopo do contrato for reduzido duran-
te sua vigéncia. De forma a facilitar o entendimento do argumento,
sugere-se adotar a premissa simplificadora de que a disponibiliza-
cdo de capital seja sempre pari passu a realizagdo dos investimentos
contratuais. Imagine-se o caso em que o contrato de concessao de
uma rodovia preveja para o décimo ano a constru¢ao de uma va-
riante ao tragado original da via e que, no exato momento em que
a concessionaria fosse iniciar o investimento e aportar concomitan-
temente o capital necessario, o poder concedente comunicasse sua
renuncia a essa variante.

Desse exemplo ¢ possivel depreender que a neutralidade do
método de reequilibrio dependerd, entre outras caracteristicas, da
utilizagdo das taxas disponiveis no mercado no momento do dese-
quilibrio, pois, de outra sorte, a concessionaria ndo seria indiferente
economicamente entre a execu¢do da variante prevista original-
mente e a remuneragdo alternativa que obteria no mercado sobre
o capital que deixou de ser demandado na concessdo por conta da
rendncia a essa obra.”

A manuteng¢do, ao longo do contrato de concessao, de uma TIR
desejada pela proponente ou pelo poder concedente e fixada no inicio
da execucdo desse contrato pode ser incompativel com a remunera-

15 Para mais detalhes, ver o apéndice “Efeitos do reequilibrio em fungdo da
taxa utilizada”.
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¢do do capital por seu custo de oportunidade no momento do dese-
quilibrio, ainda que as taxas de retorno desejadas tenham sido as me-
lhores estimativas das partes para o custo de oportunidade do capital
no momento em que decidiram levar adiante o projeto de concessao.

Dessa forma, o fluxo de caixa marginal tanto para novos inves-
timentos quanto para os investimentos ja previstos em contrato de-
monstra ser alternativa superior para a recomposi¢ao do equilibrio
econdmico-financeiro, pois seu conceito parte do principio de que
os reequilibrios devem ser calculados por meio dos valores de mer-
cado dos investimentos e demais custos envolvidos no evento a ser
reequilibrado, observando-se o custo do capital nesse momento.

Como se sabe, o mundo real ndo ¢ tdo simples quanto as premis-
sas adotadas. Pode existir uma infinidade de situagoes intermedia-
rias em que o capital seja disponibilizado entre o aporte inicial e o
comeco dos dispéndios necessarios ao cumprimento de uma obriga-
cdo contratual. Nessas situagdes, mesmo diante da maior complexi-
dade em se aferir o momento em que o capital referente a obrigagao
foi aportado e o volume de capital necessario para essa destinagdo
especifica, o principio basilar para o calculo do reequilibrio deve ser
o mesmo dos exemplos mais simples.

Em casos como esses — nos quais, na pratica, possa haver alo-
cacOes de recursos anteriores a materializacdo do evento ensejador
do reequilibrio, alocagdes essas necessarias para o cumprimento
da obrigacdo no prazo estipulado em contrato —, ¢ perfeitamente
possivel considerar, na elaboracao do fluxo de caixa marginal, os
impactos decorrentes dessas alocagdes, respeitando-se a matriz de
risco do contrato para o calculo do reequilibrio econémico-finan-
ceiro decorrente do evento.

Em que pese a superioridade conceitual do fluxo de caixa
marginal, sua utilizacdo pode, por vezes, ser complexa ou mes-
mo equivocada, gerando criticas a metodologia. Eventuais difi-
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culdades em estimar investimentos prévios € 0 momento em que
foram realizados — ou a adogdo de premissas simplificadoras na
operacdo de reequilibrio pelo fluxo de caixa marginal — podem
configurar impropriedades em seu uso, em prejuizo para qualquer
das partes do contrato. Essas complexidades operacionais tém sido
usualmente utilizadas como argumento para justificar a opgao pela
remuneragdo esperada pela proponente e expressa em seu plano
de negocios.

Com caracteristicas contrarias, o plano de negocios apresenta a
vantagem de ser um instrumento de utilizacdo simples. Esse do-
cumento, porém, elaborado unilateralmente pela proponente, ¢ tao
somente uma declaragdo de intengdes que apresenta fluxos de caixa
formulados no momento da proposta, com estimativas de valores e
prazos que podem ser operados pela proponente quando os reequili-
brios estiverem vinculados a esse plano de negocios.

Mesmo sob a hipotese ingénua de que o plano de negocios apre-
sente fielmente as expectativas da proponente quanto ao negdcio
(ndo havendo, portanto, intengdes oportunisticas nas estimativas,
como serd ilustrado nas proximas segdes), ndo ha garantia de que
o capital venha a ser disponibilizado de acordo com os fluxos nele
dispostos e que seu custo seja compativel com o retorno estimado
contido naquela declaragdo de intengdes. Assim, o reequilibrio pelo
plano de negocios nao conduziria a concessiondria a situacdo equi-
valente aquela em que ela se encontrava antes do desequilibrio, mas
aquela na qual ela desejaria estar.

Considerando-se que a abordagem ideal para o reequilibrio seja
a observancia do conceito de custo de oportunidade do capital no
momento do evento ensejador do reequilibrio (ou no momento da
disponibilizacao dos recursos decorrentes do evento ensejador), é
possivel fazer uma nova pergunta: deve estabelecer-se em contrato
uma formula com o objetivo de estimar, para qualquer circunstancia
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futura, o custo de oportunidade do capital no momento do dese-
quilibrio ou deve o contrato delegar integralmente ao regulador o
calculo do custo de oportunidade no momento do evento ensejador?

Ainda que se abandone a ideia de fixar uma taxa de retorno de-
sejada pela proponente ou pelo poder concedente, existe a possibi-
lidade de se estabelecer em contrato formula que tente parametri-
zar a taxa de remuneracdo do capital por uma proxy de mercado
de seu custo de oportunidade. Tal medida teria o intuito de tornar
conhecida a regra de reequilibrio por todos aqueles que venham
a participar da concorréncia pela concessdo, reduzindo qualquer
eventual discricionariedade durante o prazo contratual. Essa pre-
visdo estaria totalmente de acordo com o modelo de regulagdo
por contrato.

No entanto, por mais sofisticada que seja a formula paramétrica,
dificilmente ela seria capaz de capturar todas as componentes rele-
vantes no calculo do custo de capital em um contrato de longo prazo.
Em ultima instancia, a ado¢ao de formula contratual poderia criar
vieses momentaneos ao subestimar ou superestimar a justa remune-
racdo. Como as partes t€m capacidade de ensejar eventos de desequi-
librio, esses desalinhamentos circunstanciais podem configurar in-
centivos para que uma dessas partes o faga apenas por conveniéncia.

Como ja exposto, a escolha entre aspectos da regulacao por con-
trato ou da regulacdo discriciondria depende da analise de custo-
-beneficio, das caracteristicas do projeto e do proprio aparato ins-
titucional disponivel. Assim, para cada contrato de concessao a ser
regulado, deve confrontar-se a eventual economia dos custos de in-
formacao possibilitada pela formula paramétrica para a taxa de re-
torno dos reequilibrios (custos que tendem a ser menores quanto
mais forte a agéncia reguladora e mais estavel o marco regulatorio)
com os consequentes riscos de distor¢des que a adocdo de formula
contratual pode trazer consigo.
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A alternativa para a adocao de formula contratual pode ser o
contrato delegar integralmente ao regulador o calculo do custo de
oportunidade, para que ele o faga por meio de regulamentagdo em
momento futuro mais proximo das circunstancias do evento ense-
jador. As resolugdes'® emanadas tém, em geral, prazo inferior ao
do contrato e carater pos-contratual. Por essa razdo, tal alternativa
softre criticas por atribuir excessivo poder discricionario as agéncias
reguladoras e por desrespeitar a matriz de riscos dos contratos, uma
vez que as proponentes nao teriam condi¢des de antever a exata
magnitude dos efeitos gravosos a que estariam sujeitas na ocorrén-
cia de risco alocado ao poder concedente.

Considerando-se que o reequilibrio por taxas de mercado do mo-
mento ¢ a forma ideal de reconduzir a concessao a situagao de equi-
librio econémico e que essa situacdo consiste exatamente no pleno
respeito a matriz de riscos do contrato, esses processos de reequili-
brio distorceriam a equag@o econdmico-financeira e desrespeitariam
a matriz de risco apenas na medida do erro das agéncias reguladoras
em suas tentativas de estimar os devidos custos a valores de merca-
do, conforme pretendido. Dai a relevancia de se adotar essa alternati-
va, quando se considera, especialmente, que a regulagdo do contrato
sera feita por 6rgdo com a devida maturidade, capacidade técnica
e credibilidade.”

16 Cabe destacar como exemplo a Resolugdo ANTT 4.075/2013, publicada depois
da Audiéncia Publica 122/2012 e que dispde sobre a metodologia de calculo
da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal e de suas variaveis, conforme
estabelecido pela Resolugdo 3.651/2011.

17 Cabe observar que se estaria desrespeitando a alocagdo de riscos do contrato, ao
se utilizar referéncias de custos fornecidas pela concessionaria em reequilibrios
tanto de eventos cujo risco seja do poder concedente quanto daqueles da con-
cessionaria. Isso porque, ao se calcular o reequilibrio pelo plano de negocios,
eventuais diferengas entre custos a valores de mercado ¢ aqueles constantes no
plano de negocios representariam ganhos para uma parte em prejuizo da outra.
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Pode-se afirmar, ainda, que as agéncias reguladoras sdo me-
diadoras nos processos de regulamentagdo das taxas de retorno,
estando sujeitas a participagdo social, inclusive das partes dire-
tamente interessadas nos contratos de concessdo. Fosse valida a
critica a excessiva discricionariedade das agéncias reguladoras
na elaboracdo de resolugdes pos-contratuais, ndo haveria setores
experimentando a regulacdo discriciondria, na qual as agéncias
tém o poder de rever periodicamente toda base de ativos, custos
operacionais e taxas de retorno. A critica acaba, entdo, por recair
ndo sobre o método de cédlculo da taxa, mas sobre a agéncia que
ird opera-lo.

Ademais, o estabelecimento de féormula contratual para taxa de
retorno de reequilibrio ndo livra a concessao de qualquer discricio-
nariedade da agéncia reguladora, pois, ainda que nao influa sobre
a taxa de retorno, ela tera influéncia nas discussdes sobre a deter-
minacao dos valores de mercado dos investimentos e das despesas
considerados nos célculos de reequilibrio. A taxa de retorno seria,
entdo, apenas um custo a valor de mercado parametrizado contra-
tualmente. Uma vez que ja se espera que as agéncias reguladoras
tenham capacidade técnica e autonomia para estimar os valores de
mercado dos investimentos adicionais das companhias reguladas,
¢ de se esperar que sejam também capazes de estimar outro custo
incorrido: o custo do capital no tempo.

Os valores monetdrios envolvidos no reequilibrio

Nos topicos anteriores, foi discutida a dimensao do custo inter-
temporal da disponibilizacao de capital, traduzida na taxa de des-
conto utilizada no célculo do reequilibrio. As variacdes de capital
decorrentes de eventos ensejadores de reequilibrio apresentam
uma segunda dimensdo, que deve, por coeréncia logica, obser-
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var varidveis de mercado quando do célculo da recomposi¢cao
do equilibrio.

Como as obrigacdes de contratos por desempenho sdo geral-
mente estabelecidas pelos resultados esperados, a alteragdo de uma
obrigacdo abre sempre a discussdo sobre a valoragdo das varia¢des
de capital decorrentes do evento. Com base na suposi¢cdo de uma
func¢do de produgdo factivel (uma vez que os contratos por desem-
penho ndo obrigam a concessionaria a ado¢ao de qualquer tecnolo-
gia), consegue-se estimar quais combinagdes de insumos, inclusive
de capital, permitem que se alcance determinado resultado espe-
rado. Ter-se-ia, entdo, um volume de capital em termos reais, ou
seja, quantidades de maquinas, materiais, equipamentos € servigos
suficientes para o alcance do objetivo. A valoragdo desse capital em
termos monetarios passaria, assim, pela sua avaliacdo em um rol de
precos tomado segundo algum critério.

Nesse contexto, se o que se pretende ¢ a manutengdo da eficién-
cia econdmica e da atualidade tecnologica do contrato, preservan-
do-se, ademais, a vantagem competitiva da proposta vencedora do
leildo, ha de se adotar a tomada de pregos de mercado no momento
em que se configurou o desequilibrio.

A escolha do uso do plano de negdcios como método de célculo
configura a reversdo, ao poder concedente, do risco de mudanca
tecnologica originalmente alocado pela matriz de riscos ao setor
privado. Isso tem efeitos perversos sobre a tarifa para o usuario,
pois o plano de negocios utilizado no reequilibrio fixa uma tecno-
logia escolhida a critério da concessionaria, sendo o usuario quem
arca com as eventuais diferengas de custos com relagdo a tecnolo-
gias mais modernas. Por essa razdo, a tarifa para o usuario deixa
de ser, com o passar do tempo, o prego competitivo da provisao do
servico, pois estariam disponiveis no mercado opgdes tecnologicas
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que exigiriam remuneragdes inferiores aos niveis tarifarios vigentes
depois dos reequilibrios.

Fica patente que o uso do plano de negocios gera novas possi-
bilidades de ganho para a concessionaria, que pode ir a mercado
pagando prego competitivo para entregar o resultado esperado e co-
brar do usuario prego relativo a tecnologia defasada, superior, por-
tanto, ao valor competitivo praticado no novo cenario tecnologico.
Como o reequilibrio por esse método faz o usuario deixar de pagar
um pre¢o competitivo, ha uma clara piora para esse agente e, por-
tanto, uma perda de eficiéncia econdmica decorrente da operagdo
do reequilibrio.

Ja o fluxo de caixa marginal, por ter sido concebido com base na
ideia de segregar um fluxo de caixa apenas para lidar com os efeitos
do desequilibrio, permite que os capitais sejam remunerados pelas
taxas que obteriam no mercado € que os usuarios paguem pregos
competitivos pelos servigos potencialmente fornecidos pelo capital
disponibilizado. Assim, os agentes econdmicos envolvidos ficariam
indiferentes entre a prestacao do servigco no ambito da concessdo e a
alternativa de prestacdo do servigo no mercado, tornando o contrato
equilibrado de fato.

Exemplo dos efeitos perversos possibilitados pela
vinculacao ao contrato de concessao do plano de
negocios apresentado pela proponente

Para tornar os argumentos expostos mais claros, esta se¢do trara
exemplos numéricos dos potenciais efeitos perversos decorrentes da
vinculagdo do plano de negodcios apresentado pela proponente ven-
cedora do processo licitatorio ao contrato de concessao.
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Nesse sentido, serd usado um caso hipotético de projeto de con-
cessdo rodoviaria e sera ilustrada cada etapa do processo, que usual-
mente se conhece por “jogo de planilhas”.

Plano de negocios real da proponente

Tome-se inicialmente como exemplo o caso de uma proponente cujo
plano de negocios real para determinado projeto de concessdo ro-
doviaria reflita caracteristicas do suposto trecho — que, no caso em
tela, sao semelhantes aquelas dos ltimos trechos rodoviarios fede-
rais concedidos no ambito da terceira etapa, conforme Tabela 1 — e
apresente, adicionalmente, as caracteristicas do Quadro 1.

Com base nestas e nas demais projecdes do fluxo de caixa de
projeto deste plano de negdcios, chegou-se a uma tarifa por 100 km
de RS 7,0564.

Quadro1
Dados basicos do exemplo

Prazo 30 anos

Pracas de pedagio Total de dez pracas, dispostas a cada 100 km

VDMA equivalente* de 25 mil veiculos,
Trafego uniforme em todas as pracas, crescendo a
uma taxa de 3,5% a.a.

Duplicacdo de toda a via até o quinto ano da

Ampliacdo de capacidade M
concessao

TIR do projeto almejada
do plano de negécios real | 8% a.a.
da proponente

Fonte: Elaboragao propria.

* VDMA equivalente: sigla para veiculos diarios médios anuais equivalentes, ou seja, a
quantidade de veiculos ponderados por fator de equivaléncia dependente do nimero de eixos
do veiculo, em um dia tipico, ao longo de um ano-calendario.
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Tabela1

Investimentos e custos necessarios a execucao do plano
de exploracao rodoviaria (PER)* e previstos no plano de
negocios real da proponente (valores em R$ milhoes)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Anos
1 2 3 4 5 6a3o

Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o
Restauracao 857 o 250 200 200 200 7
Obras de melhorias e 3.600 O 900 QOO0 90O 90O o
ampliacoes

Manutencao 2.400 o o o o o0 2400
Equipamentos/edificaces/ 1350 500 25 25 25 100 675
outros

Total de investimentos 8.607 900 1175 1125 1125 1.200 3.082
Total de custos operacionais 3.400 51 16 16 16 16 2.888

Fonte: Elaboragao propria.

* Plano de exploragdo rodovidria € o anexo técnico ao contrato de concessio em que se
estabelecem todas as obrigagdes de investimentos e servigos operacionais, seus prazos €
parametros técnicos e de desempenho.

Tabela 2

Investimentos e custos necessarios a execucao do PER
com postergacao de dois anos da ampliacao

(valores em R$ milhées)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Anos

1 2 3 4 5 6 7 8aso
Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o o o
Restauracao 857 0O 250 200 200 200 1 1 6
Obras de melhorias e 3.600 o o o 900 900 900 900 o
ampliacoes
Manutencao 2.400 o o o o o 96 96 2.208
Equipamentos/ 1350 500 25 25 25 100 5 5 665
edificacdes/outros
Total de investimentos  8.607 9oo 275 225 1125 1.200 1002 1002 2.879
Total de custos 3.400 51 16 16 16 16 16 16 2.657
operacionais

Fonte: Elaboragao propria.
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Reequilibrio econémico-financeiro ideal

Para fins deste exercicio, supde-se que a proponente vencedora
acredite na possibilidade de atraso de dois anos nas obras de am-
pliagdo da capacidade. Sera calculado, segundo o plano de negocios
real da concessionaria, o reajuste da tarifa que levaria a proponente
a auferir a mesma remuneragdo sobre os investimentos realizados
que seria obtida se ndo houvesse atraso, ou seja, o reajuste da tari-
fa para a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro implicito
nesse plano de negocios.

Como ilustrado na Tabela 2, postergou-se o fluxo de investimen-
tos das obras de ampliacdo de capacidade em dois anos. Por sim-
plificacdo do exercicio, todas as demais projecdes serdo mantidas
constantes, como anteriormente apresentado.

Como resultado, obtém-se uma redugdo da tarifa para o usuario,
a qual passaria a R$ 6,4247/100 km a partir do oitavo ano da con-
cessdo, ao se manter a TIR de projeto em 8,00% a.a. O resultado foi
obtido simplesmente pelo uso do comando “atingir meta”, variando
a tarifa quilométrica, que condiciona o fluxo de receitas da conces-
sdo, e solicitando que a célula que apresenta a TIR do fluxo de caixa
de projeto atinja a taxa objetivada.

Plano de negocios ficticio para fins de “jogo de planilhas”

Nesta se¢do, o exercicio consistird na suposicdo de que a propo-
nente vencedora possa apostar em evento que leve ao reequilibrio
futuro do contrato de concessdo. Antevendo atraso de dois anos na
entrega das obras de ampliag¢ao de capacidade, a proponente poderia
vislumbrar a possibilidade de uso do instrumento de reequilibrio
economico-financeiro, de forma a maximizar seu retorno sobre o
investimento no projeto.
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Assim, ainda que ndo corresponda ao plano de negocios real pro-
jetado pela proponente, supde-se que os investimentos e custos que
componham o plano de negocios efetivamente entregue pela propo-
nente sigam o cronograma e valores da Tabela A.

Nota-se que os investimentos para a execucao das obras de am-
pliacdo de capacidade seguem o mesmo cronograma apresentado no
primeiro caso, de forma que a execu¢ao dos investimentos figure no
plano de negdcios em momento compativel com o cumprimento dos
prazos contratuais. Tais investimentos foram, porém, minimizados
em valor, enquanto, em contrapartida, foram maximizados os cus-
tos operacionais, com o intuito de se atingir a mesma tarifa para o
usuario apresentada também no primeiro caso, mantendo-se a TIR
de projeto em 8,00% a.a.

O exercicio deste exemplo consistiu em compensar, por meio da
rubrica de total de custos operacionais, as manipulagdes efetuadas
na rubrica de obras de melhorias e amplia¢des, de forma que o fluxo
de caixa resultante ndo tenha alterada sua TIR.

Reequilibrio econémico-financeiro com base no plano
de negocios ficticio

Ao verificar o atraso na entrega das obras de ampliagdo de capacida-
de e estando o plano de negocios entregue pela proponente vinculado
ao contrato de concessdo, o poder concedente teria de calcular o
reajuste tarifario necessario a recomposicao do equilibrio econdmi-
co-financeiro do contrato baseado nesse plano de negocios.

Neste exercicio, o reequilibrio para evento de atraso nas obras
de ampliag@o de capacidade da rodovia sera calculado com base no
plano de negocios ficticio apresentado no caso anterior (Tabela A).
Para tanto, sera feito o mesmo procedimento do segundo exemplo,
mantendo-se tudo o mais constante, como apresentado na Tabela B.
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Ao se manter a TIR de projeto em 8,00% a.a., a tarifa para o
usuario seria reduzida para R$ 6,8459/100 km a partir do oitavo
ano. Trata-se, pois, de uma redugdo em magnitude inferior aquela
encontrada no exercicio do segundo caso.

Maximizacao do retorno do projeto pelo uso do plano
de negdcios ficticio

Ao se observar que a magnitude da redugdo tarifaria, calculada
com base no plano de negdcios ficticio entregue, ¢ muito inferior
a reducdo obtida com o plano de negocios real da proponente, cabe
avaliar o efeito, no fluxo de caixa real da concessionaria, do rea-
juste tarifario realizado segundo o plano de negdcios ficticio vin-
culado ao contrato. Essa diferenga representa um aumento na TIR
de 8,00% a.a. para 8,70% a.a. no plano de negdcios real da conces-
sionaria ou, de outra maneira, um valor presente liquido positivo de
R$ 243.759.795,87 a taxa de 8,00% a.a.

A sequéncia de etapas demonstradas retrata o exercicio mais
simplificado de “jogo de planilhas”, ao alterar uma unica rubrica
em um sentido e compensa-la pela alteragdo em outra, mantendo
constantes todas as demais rubricas e a propria TIR de projeto.

Quando diversas rubricas sao trabalhadas em conjunto, torna-se
mais dificil constatar a manipulacdo dessas variaveis no intuito de
maximizar os retornos privados obtidos com o projeto.

Note-se que esse ¢ um problema da utilizagao de quaisquer flu-
xos de caixa para reequilibrio, € ndo somente daqueles que cons-
tem no plano de negocios formulado pela proponente e vinculado
ao contrato. Esse problema, porém, ¢ acentuado pela utilizagao de
valores fixados pela proponente a época da formulagao da propos-
ta econdmica, sem qualquer participacdo efetiva do poder publico.
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Nessa situagdo, a proponente podera estabelecer livremente seus
ganhos a partir dos eventos de reequilibrio, que ela aposta que ocor-
rerdo ou mesmo que incentivara a ocorrer, para efetivar os ganhos
embutidos no plano de negdcios, configurando o chamado “jogo
de planilhas”.

Nessa situacdo, por todas as variaveis estarem fixas no tempo,
inclusive os custos dos investimentos (representando os custos no
momento da elaboragdo da proposta), também existird outra pos-
sibilidade de ganho, em face do maior decurso de tempo entre a
tomada dos pregos considerados no fluxo de caixa e o inicio da
vigéncia da tarifa reajustada. Se constatada essa hipotese adicio-
nal, estar-se-ia devolvendo ao poder concedente parcela dos ris-
cos de variacdo de pregos, ainda que o contrato aloque tal risco
a concessionaria.

De forma semelhante, a crenca na evolugao tecnoldgica que per-
mita economias no uso de insumos em outros servigos teria efeito
semelhante ao do caso ilustrado. Ao desconsiderar tal economia no
plano de negocios entregue, estar-se-ia equivalentemente inflando
valores de investimentos nessas outras rubricas, da mesma forma
que o exemplo utilizado o fez com custos operacionais. Entdo, a
utilizacao de valores constantes no plano de negocios da proponen-
te para fins de reequilibrio congela a tecnologia e as combinacdes
de insumos determinadas no momento da formulagdo da proposta
econdmica, devolvendo ao poder concedente os riscos de evolugio
tecnologica e quantidades de insumos, ainda que tais riscos tenham
sido alocados pelo contrato a concessionaria.
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Tabela 3

Investimentos e custos ficticios para a execucao do
PER com objetivo de “jogo de planilhas” (valores em
R$ milhoes)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Anos
1 2 3 4 5 6a30

Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o
Restauracdo 857 o 250 200 200 200 7
Obras de melhorias e 1.200 o 300 300 300 300 o
ampliacoes

Manutencao 3.400 o o o o o 3.400
Equipamentos/ 1.350 500 25 25 25 100 675
edificacoes/outros

Total de investimentos 7.207 900 575 525 525 600 4.082
Total de custos 9.137 128 3n 3n 3n 3n 7.766
operacionais

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 4
Investimentos e custos ficticios para a execucao do PER
com postergacao de obras (valores em R$ milhées)

Total Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Anos
1 2 3 4 5 6 7 8a3o

Trabalhos iniciais 400 400 o o o o o o o
Restauracao 857 O 250 200 200 200 1 1 6
Obras de melhoriase  1.200 o o o 300 300 300 300 o
ampliacoes

Manutencao 3.400 o o o o o 136 136 3.128
Equipamentos/ 1350 500 25 25 25 100 5 5 665
edificacdes/outros

Total de 7.207 90O 275 225 525 600 442 442  3.799
investimentos

Total de custos 9.137 128 31 3n 3n 31 31 31 7145

operacionais

Fonte: Elaboragao propria.
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Conclusoes

A utilizagdo de um plano de negdcios entregue pela licitante como

ferramenta para a recomposicao do equilibrio economico-financei-
ro de contratos de concessao de rodovias pode produzir distor¢des

econdmicas e regulatorias, em especial quando a concessao segue
modelo regulatério non-cost-based. Esse tipo de atuagao manifesta
um potencial intento de prejudicar a modicidade tarifaria e a propria
qualidade dos servigos prestados, em suma, por:

Uso oportunista do plano de negocios pelo regulado: sabendo
a licitante — futura concessionaria — que o plano de negocios a
servir como ferramenta de reequilibrio sera por ela concebido
e entregue ao poder concedente, podera ela agir oportunistica-
mente, elaborando-o de forma a maximizar seus retornos em
processos de reequilibrios, que podem eventualmente até ser
fomentados por ela mesma. Esse plano pode ser montado da
forma mais conveniente a concessionaria para fins de reequili-
brio, em detrimento de representar o que realmente a concessio-
naria espera do empreendimento: trata-se do denominado “jogo
de planilhas”. Ocorre que resta ao regulador pouca capacidade
de critica a informagdes do plano de negdcios, tais como:
— acomposicao exata de custos por rubrica da planilha;
— areferéncia de custo utilizada pelo licitante; e
— sinergias e peculiaridades do modelo de negocio do lici-
tante com impacto direto sobre os custos.

Descompasso entre a tarifa para o usuario ¢ a qualidade do
servico prestado: somada a alta probabilidade de a conces-
sionaria gerar demandas para a recomposicdo do equilibrio
a baixa capacidade de critica por parte do poder concedente,
a concessionaria podera obter ganhos superiores por meio do
aumento da tarifa resultante do reequilibrio, sem vinculo com
a qualidade do servigo prestado aos usuarios.
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Perda da atualidade tecnoldgica e da vantagem econdmica bus-
cadas pelo certame: o plano de negocios vincula o poder con-
cedente aos precos e aos custos definidos unilateralmente pela
concessionaria no momento da licitagdo. Com isso, reequilibrios
ao longo de todos os anos do contrato usardo como referéncia
pregos, insumos ¢ custos fixos desatualizados, ndo adequados
aos precos, custos e tecnologias no momento do reequilibrio.

Desrespeito a matriz de riscos estabelecida em contrato: como
todas as informacgdes de despesas, investimentos, demanda e
taxa de retorno do fluxo de caixa constituem a ferramenta
para o reequilibrio e sdo unicamente definidas no momen-
to da entrega da proposta pela concessionaria, vislumbra-se
provavel afronta a matriz de risco. Isso porque, para efeitos
de reequilibrio, todos os valores que comporiam as variaveis
atribuidas como riscos da concessionaria seriam definidos
exclusivamente por ela na entrega da proposta econdomica
para o leildo, permitindo, assim, que ela consiga manipular
as dimensodes dos impactos dos reequilibrios sobre as partes.

Distor¢ao do modelo regulatorio: os atuais contratos de con-
cessdo de rodovias federais adotam um modelo de regulacao
de preco que ndo ¢ baseado no custo do regulado (modelo
non-cost-based). Isso significa dizer que o prego nao ¢é reali-
nhado periodicamente aos custos incorridos pela empresa
regulada, posto que o contrato busca especificar ex ante as
principais regras que regerao a relagdo entre a concessio-
naria e o poder publico. A utilizacdo do plano de negdcios
como ferramenta para o reequilibrio carrega inadequadamen-
te atributos de outro modelo de regulagdo de preco baseado
no custo da empresa (modelo cost-based), em que o regulador
estabelece o preco (e o restabelece periodicamente ao longo
do contrato) com base nos custos incorridos (ex post) para a
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prestacao de servigo, bem como a aplicacdo de uma taxa de
retorno adequada.'®

Em varias ocasioes, as falhas regulatorias elencadas parecem
decorrer, a0 menos em parte, da materializagdo da assimetria de
informagao entre regulado e regulador, cuja probabilidade de ocor-
réncia, por sua vez, ¢ bastante elevada nos casos em que ha vincula-
¢do do plano de negdcios ao contrato de concessdo. A assimetria de
informacao ¢ uma das falhas de mercado que impedem a eficiéncia
econdmica de contratos, gerando perda de bem-estar.

No caso de vinculagdo de plano de negdcios entregue por propo-
nentes aos contratos de concessao rodoviaria, a perda de bem-estar
recairia inevitavelmente sobre os usudrios, a quem seriam imputa-
dos custos que ndo existiriam em contratos eficientes.

Por esse motivo, os contratos de concessao de rodovias tém evo-
luido no sentido de afastar a utilizagdo desse instrumento para o
referido fim. Nesse sentido, a ANTT procurou criar mecanismos
alternativos de recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro
dos contratos de concessdo rodoviaria da terceira etapa, de forma a
preencher a lacuna que resultou do afastamento da entrega do refe-
rido plano de negocios.

Os mecanismos criados procuraram estabelecer em contrato as
metodologias para a recomposi¢cdo dos diversos eventos ensejadores
de reequilibrio, de forma a compatibilizar os tratamentos dispen-
sados ao modelo de regulacdo por contrato. Assim, acredita-se que
foram também ampliados o escopo da concorréncia, pela explora-
cdo da infraestrutura, e o grau de completude do contrato, em uma
tentativa de minimizar os riscos de selegdo adversa de maus presta-
dores de servigos publicos pelos leildes.

18 Para mais informagdes sobre diferentes modelos regulatorios, ver Camacho e
Rodrigues (2014).
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Apéndice | Efeitos do reequilibrio em funcao da
taxa utilizada

Neste exercicio, pretende-se ilustrar duas situagoes:

1. Ainda que ndo se tenha o propoésito de garantir qualquer taxa
de retorno a concessionaria, a utilizago, para fins exclusivos
de reequilibrio, de uma taxa de desconto compativel com o
custo de capital no momento do evento a ser reequilibrado, e
distinta daquela constante no fluxo originalmente previsto no
plano de negocios, frustrard tanto menos as expectativas de
retorno da concessionaria quanto mais similar for o projeto
paralelo em relagdo ao projeto original.

2. A utilizagdo, para o reequilibrio futuro, da taxa prevista ini-
cialmente no plano de negocios provoca distor¢des na expec-
tativa de retorno, que serdo tanto maiores quanto maior for a
diferencga entre aquela taxa inicial ¢ a taxa de mercado para
um projeto paralelo no momento do reequilibrio.

Para ilustrar a situagdo 1, tome-se como exemplo o fluxo de cai-
xa originalmente previsto pela concessionaria e apresentado na Ta-
bela A, com uma TIR de 11,00%.

Em seguida, imagine-se que a concessionaria tenha sido desobri-
gada do investimento de R$ 70,10 no ano 1. Sem o reequilibrio, seu

206 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



fluxo de caixa seria alterado, representando um aumento da TIR
do fluxo para 27,90%, como mostra a Tabela B.

Para proceder com o reequilibrio, verifica-se que o custo de opor-
tunidade do capital no momento do desequilibrio é compativel com
uma taxa de retorno de 5,00% ao ano, de forma que a concessiondaria
poderia aplicar os R$ 70,10 em outro ativo que lhe permitisse aufe-
rir esse retorno. O fluxo de caixa marginal para o reequilibrio — ou
seja, em quanto a tarifa dos anos seguintes tera que ser reduzida
em fun¢do da ndo realizagdo desse investimento — € apresentado na
Tabela C. Assim, o fluxo de caixa reequilibrado da concessao passa
a ser o representado na Tabela D, apresentando uma TIR de 12,49%.

Esse recurso de R$ 70,10, que a concessionaria ndo investiu nesse
projeto, estara livre para ser investido a 5,00% ao ano, que ¢ a taxa no
momento em projetos paralelos similares (ou seja, com caracteristi-
cas, riscos, prazos, setor etc. similares). Se esse valor for aplicado no
projeto da Tabela E, obtera um retorno de 5,00% ao ano. E importan-
te observar que o projeto paralelo, apesar de ter a TIR de 5,00%, nao
tem a mesma caracteristica do projeto original, uma vez que a curva
de retorno ¢ diferente (o retorno do ano 3 ¢ 70,00% superior ao do
ano 2, enquanto no projeto original essa relacdo ¢é inferior a 10,00%).

Considerando os dois projetos — o projeto reequilibrado (Tabela D)
e o projeto paralelo (Tabela E) —, o fluxo total, equivalente & soma dos
dois fluxos e representado na Tabela F, retorna para aquela TIR em
torno dos 11,00% ao ano, constante do projeto original, ou seja, da ex-
pectativa de retorno original para os mesmos recursos aplicados. Em
uma grande simplificacdo e aproximacao, apenas para explicar o con-
ceito, a concessionaria esta perdendo um fluxo de uma determinada
remuneragdo e substituindo-o por outro de mesmo ganho, de forma
que, no total, o resultado permanece aproximadamente inalterado.

Mas o que aconteceria se o reequilibrio fosse feito a mesma taxa
do fluxo de caixa original? Sera que a expectativa de retorno da
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concessionaria se manteria? Para exemplificar a situagcdo 2, consi-
dere o mesmo fluxo da Tabela A ¢ com a mesma desobrigagao de
investimento de RS 70,10. Entretanto, o reequilibrio sera feito a taxa
de 11,00% ao ano, em vez de a taxa do momento, de 5,00% ao ano,
conforme a Tabela G. Assim, o novo fluxo de caixa reequilibrado é
apresentado na Tabela H, mantendo a TIR em 11,00%.

Ocorre que o projeto paralelo continua sendo remunerado a uma
TIR de 5,00%, ou seja, a mesma da Tabela E. Dessa forma, o fluxo
de caixa resultante para a concessiondria com os dois fluxos € o
apresentado na Tabela I, com uma TIR de 9,73%, bastante inferior
a expectativa de retorno inicial. Analogamente, nesse exemplo, a
concessiondria esta trocando um fluxo de determinado retorno por
outro de retorno bastante inferior, fazendo com que o retorno total
seja reduzido. A conclusdo é que, ao se reequilibrar o evento a mes-
ma taxa do projeto original, a expectativa de retorno serd alterada,
na medida em que a taxa do momento ¢ diferente da original.

Tabela A
Fluxo de caixa original
Anoo Ano1 Ano2 Ano3

Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS
Entradas o 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 1,000 132,00 145 1,000 145,00
Saidas 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) (70,10) 132,00 145,00
caixa
TIR 1,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela B
Fluxo de caixa com desobrigacao de investimento
Anoo Ano1 Ano2 Ano3

Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa  R$ Veiculos Tarifa RS
Entradas o 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 1,000 132,00 145 1,000 145,00
Saidas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) 0,00 132,00 145,00
caixa
TIR 27,90%

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela C

Fluxo de caixa do calculo de reequilibrio

Ano o Ano1

Ano 2

Ano3

Veiculos Tarifa RS  Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS

Veiculos Tarifa  R$

Entradas 0 0,000 0,00 100 0,000 0,00

32 (0273) (35,97)

s (0273) (39,51)

Saidas 0,00 (70,10) 0,00 0,000
Fluxo de 0,00 70,10 (35,97) (39,513)
caixa

TIR 5,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela D
Fluxo de caixa reequilibrado

Ano o Ano1

Ano2

Ano3

Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS

Veiculos Tarifa RS

Veiculos Tarifa RS

Entradas 0 1,000 0,00 100 1,000 100,00

132 0,728 96,03

145 0728 105,49

Saidas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) 0,00 96,03 105,49
caixa
TIR 12,49%
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela E
Fluxo de caixa de um projeto paralelo
Anoo Ano1 Ano2 Ano3
Entrada (R$) NA 0,00 28,10 47,78
Saida (R$) NA 70,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa NA (70,10) 28,10 47,78
TIR 5,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela F

Fluxo de caixa resultante do fluxo de caixa reequilibrado
somado ao fluxo de caixa do projeto paralelo

Anoo Ano1 Ano 2 Ano3
Entrada (R$) 0,00 100,00 124,13 153,27
Saida (R$) 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa (150,00) (70,10) 124,13 153,27
TIR 10,92%
Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela G

Fluxo de caixa do calculo do reequilibrio a 11,00% a.a.

Anoo Ano1 Ano 2 Ano3
Veiculos Tarifa RS  Veiculos Tarifa R$ Veiculos Tarifa R$ Veiculos Tarifa R$
Entradas 0 0,000 0,00 100 0,000 0,00 132 (0,296) (39,106) 145 (0,296) (42,958)
Saidas 0,00 (70,10) 0,000 0,000
Fluxo de 0,00 70,10 (39,106) (42,958)
caixa
TIR 1,00%
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela H
Fluxo de caixa reequilibrado (11,00%)
Ano o Ano1 Ano2 Ano3
Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa RS Veiculos Tarifa  R$
Entradas o 1,000 0,00 100 1,000 100,00 132 0704 9289 145 0,704 102,04
Saidas 150,00 100,00 0,00 0,00
Fluxo de (150,00) 0,00 92,89 102,04
caixa
TIR 1,00%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela |

Fluxo de caixa resultante do fluxo de caixa reequilibrado
(11,00%) somado ao fluxo de caixa do projeto paralelo

Anoo Ano1 Ano 2 Ano3
Entrada (R$) 0,00 100,00 121,00 149,82
Saida (R$) 150,00 170,10 0,00 0,00
Fluxo de caixa (150,00) (70,10) 121,00 149,82
TIR 9,73%

Fonte: Elaboragédo propria.
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