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RESUMO

O principio do equilibrio econémicofinanceiro — EEF, originario da
Franca, decorreu da evolugdo do conceito de imutabilidade dos contratos de concesséo e
resultou na necesséria equivaléncia entre 0s encargos e as obrigacfes previstos para tais
ajustes. Em conseqgiiéncia, sempre que houvesse rompimento do equilibrio estalelecido,
a parte afetada deveria ter direito a recomposicéo do inicial EEF pactuado. Interessa ao
presente trabalho o EEF dos contratos de concessdo de servico publico atinentes a
exploragdo de rodovias federais. Procurou-se, assim, avaliar se 0 mecanismo de aferi¢éo
e recomposicao do EEF, atualmente utilizado nesse setor, é adequado para os fins a que
se destina, bem como contribuir para o aperfeicoamento do modelo existente. Para
tanto, foi necessario perquirir o arcabouco e a doutrina afetos ao tema, as disposi¢coes
editalicias e contratuais das concessdes em andamento, as principais experiéncias
internacionais e do setor elétrico e, sobretudo, avaliar o reflexo de todo esse
conhecimento no fluxo de caixa de concessdo de rodovia, pois € por meio dele que ®
afere e é recomposto o EEF do contrato. Nesse sentido, este trabalho fornece uma visao
juridica e, sobretudo, técnica e prética de como se d& esse processo atuamente.
Algumas conclusdes obtidas foram: a alavancagem financeira dos fluxos de caixa é um
procedimento incorreto; a TIR, pardmetro atual mente utilizado para aferir e recompor o
EEF, ndo é adequada para os fins a que se destina, assim como também nédo seriam a
taxa de desconto, 0 payback e a exposicdo méxima de caixa; a ado¢do do modelo
estético ou tradicional para o EEF nas concessoes de rodovias federais vem acarretando
na taxa de remuneracdo do concessiond&rio e nas rubricas analisadas — receita
operacional, custos e despesas operacionais, programa de investimentos e programa de
financiamentos — elevacdo injustificada da rentabilidade do acionista, a qual €
exclusivamente apropriada por este. Em face dos problemas encontrados, € proposta a
alteracdo do modelo estético de afericdo do EEF para o modelo dindmico, com a
substituicdo da TIR tradiciona pela TIRM e a implantagdo de revisdes periddicas
durante a execugdo contratual. Propde-se, ainda, a introducdo de modificacbes quando
da implantacdo de revisdes periddicas. compartilhamento de ganho de produtividade
entre concessionario e usuérios; gjustes nos valores de insumos e itens de investimentos;
atualizagdo das bases de incidéncia dos impostos; e atualizagdo da matriz de tréfego

utilizada para calcular a receita operacional.

Palavras-chaves: concessao de rodovia, equilibrio econémico-financeiro e TIR
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1. INTRODUCAO

O principio do equilibrio econémicofinanceiro tem sua origem na

Franca, assim como a teoria do contrato de servico publico.

As primeiras concessoes comportavam-se como um contrato de direito
privado sujeitas, portanto, aos principios pacta sunt servanda (os contratos devem ser
cumpridos) e lex inter partes (o contrato € lei entre as partes). Dai 0 entendimento de
gue 0 CoNCessioNario executava 0 Servigo em seu proprio home e por sua conta e risco,
cuja acepcao original impunha ao concessionario a gestdo do servigo como um negdcio
qualquer (DI PIETRO, 2002, p.55), devendo ser mantidas as condi¢fes inicialmente
pactuadas.

O pensamento francés evolui quanto a imutabilidade do contrato de
concessdo, haja vista ser ele firmado no interesse publico e necessitar, por essa razéo, de
flexibilidade a fim de garantir a continuidade na prestacdo do servico. Nesse sentido,
“passou-se a entender que deveria haver equivaléncia entre encargos e obrigagoes e,
sempre gque houvesse rompimento do equilibrio estabelecido no inicio do contrato, o
concessionario deveria ter direito a recomposicdo” (DI PIETRO, 2002, p.55). A partir
de ent&o, foi-se desenvolvendo, na jurisprudéncia francesa, diversas teorias — fato do
principe, teoria do fato da administracéo e teoria da imprevisdo — que defendiam a

preservacao do equilibrio econdmico-financeiro e a continuidade do contrato.

No Brasil, a doutrina pétria sofreu forte influéncia das teorias do direito
francés e, em grande parte, incorporouas, sendo, posteriormente, positivada em nosso

ordenamento juridico.

O equilibrio econdmicofinanceiro, para os contratos administrativos,

pode ser extraido da préopria Carta Magna, artigo 37, inciso XXI:

ressalvados os casos especificados na legislacdo, as obras, servicos, compras
e alienagbes serdo contratados mediante processo de licitagdo plblica que
assegure igual dade de condicBes a todos os concorrentes, com clausulas que
estabelecam obrigacdes de pagamento, mantidas as condigdes efetivas da
proposta, nostermosdalei (...).(grifamos) (BRASIL, 1988)

A legislacéo infraconstitucional também trata do tema nos artigos 58 e 65
da Lei n.° 8.666, de 21/6/1993, denominada Lei de Licitacdes e Contratos Publicos, e
nos artigos 9, 10, 18 e 23 da L& n.° 8.987, de 13/2/1995, conhecida como Lei Geral de
Concesstes, entre outros dispositivos.



Interessa a0 presente estudo o equilibrio econdmicofinanceiro dos

contratos de delegacdo de servigos publicos, em especial, dos contratos de concessdes
de servico publico atinentes a exploragdo de rodovias federais.

Do acordo contratual celebrado entre entes privados e a Unido, o
equilibrio econémicofinanceiro € o ponto mais complexo dessa relagdo, por envolver
condicdes econdbmico-financeiras ajustadas, a época da outorga da concessdo e que
persistirdo durante toda a vigéncia do contrato, geralmente superior a 20 (vinte) anos.

Nesse processo, uma dificuldade significativa consiste em estipular e
prever os fatos e as situagdes que podem desequilibrar o contrato de concesséo, durante
a fase de execucdo, bem como a forma de reequilibré&lo econémicofinanceiramente,
considerando os interesses conflitantes dos usuérios dos servigos — tarifas modicas que
possibilitem 0 acesso a0 servico prestado — e das empresas concessionarias —
manutencdo da rentabilidade acordada.

Essa situacdo se agrava devido a ocorréncia, durante a execucao
contratual, de fatos que ndo foram previstos inicialmente. 1sso demanda, por vezes,
estudos aprofundados para identificar se tais eventos fazem parte do risco assumido
pelos concessionarios ou, até mesmo, se trazem indevidamente algum beneficio a
empresa ou aos usudrios. Em qualquer das hipo6teses mencionadas, surge a seguinte
guestdo: como deve proceder o regulador quanto a possibilidade de quebra do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato em favor de uma das partes?

Nesse ponto, esta a outra grande dificuldade enfrentada pelos atores da
regulacé@o: o conhecimento econémicofinanceiro necessario para que se possa proceder
a afericdo ou a recomposicdo do equilibrio econémicofinanceiro dos contratos de
concessao de servigo publico. Apesar de ndo ser extensa, ha significativa doutrina sobre
a parte juridica atinente a teoria do equilibrio econdmicafinanceiro em contratos de
delegacdo de servigo publico. No entanto, acerca da parte econémicofinanceira,
principalmente quanto aos aspectos préaticos do instituto, verifica-se escassez de estudos
e referéncias bibliogréficas sobre o tema. Nesse vazio doutrinario, 0 objetivo deste
trabalho é contribuir com o processo de afericdo e de recomposicdo do equilibrio
econdmicofinanceiro em delegacdes de servico publico, a fim de se ter maior
transparéncia do processo e maior conhecimento gerado acerca desse tema.



O setor de rodovias foi um dos primeiros setores no Brasil a
experimentar a concessdo de servico publico a inicetiva privada, ja na década passada.
Assim, mesmo antes de editada a Lel Geral de ConcessOes, foi criada, em 1993, a
primeira versao do Programa de Concessoes de Rodovias Federais, abrangendo cerca de
15.500 km de rodovias federais e 7.500 km de rodovias estaduais. Somente as rodovias
gue apresentassem niveis de traéfego suficientemente altos e/ou de investimentos
necess&rios suficientemente baixos poderiam assegurar a viabilidade econdmico
financeira da concessao.

As concessOes rodovidrias, por envolverem as mais movimentadas
rodovias do pais — por onde passa grande quantidade de produtos para serem
exportados, afetando diretamente 0 denominado custo Brasil — tém sido objeto de
grande repercussdo na midia a cada aumento tarifério, merecendo atencdo por parte da
sociedade, de parlamentares, da imprensa, de prefeituras locais e dos 6rgaos de controle,
tais como as agéncias reguladoras, os tribunais de contas e o Ministério Publico.

Com a transferéncia a iniciativa privada dos servicos de recuperacéo,
monitoracdo, melhoramento, manutencdo, conservacdo, operacdo e exploragdo de
rodovia, os usuérios, mediante o pagamento de tarifas de pedagio, passaram a assumir o
Onus que habitualmente era suportado pelo Estado. Além das despesas operacionais e
dos recursos aplicados em investimentos necessarios a prestacdo do servico concedido,
os valores arrecadados de pedégio devem suportar o lucro do ente privado, a fim de

tornar o negdcio atrativo.

Muito se questiona se o 6nus decorrente da concessdo é adequadamente
compensado pelos beneficios dela advindos. Nesse sentido, também é bastante
guestionado se 0s contratos de concessdes de rodovias estdo econdmico
financeiramente equilibrados, ou ainda, se a forma de reequilibrélos garante ao longo
da execucdo contratua a equivaéncia entre os encargos assumidos pelos
concessiondrios a época de apresentacdo da proposta e a remuneracdo “justa’, buscada,
pelo lado dos usuarios, na tarifa modica, e no lado dos concessionarios, na rentabilidade

reguerida para se investir no negocio delgado — concessdo de rodovia.

Busca-se, neste trabalho, avaliar se 0 mecanismo de afericdo e de
recomposicao do equilibrio econémico-financeiro atualmente utilizado nos contratos de

concessao de rodovias federais no Brasil € adequado para os fins a que se destina, bem
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como perquirir possiveis contribuicdes para o aperfeicoamento do modelo existente.
Nesse intuito, pretende-se discorrer sobre os principais fatores de desequilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessdo de rodovias e as formas usuamente

empregadas para reequilibré | os.

Para tanto, inicialmente, ser4 necessario revisar o arcabouco legal e a
doutrina aplicavel as concessdes de rodovias federais, as decisdes do Tribuna de Contas
daUnid — TCU concernente ao controle da regulagdo econémico-financeira deste
setor, as principais experiéncias internacionais em rodovia pedagiadas e a experiéncia,
em regulacdo econémicofinanceira, advinda do setor de distribuicdo de energia elétrica,

sobretudo, quanto aos institutos de revisdo periddica e regjuste tarifario.

O conhecimento auferido na etapa anterior € confrontado com as
cladusulas dos editais e dos contratos de concessdo de rodovias federais, ja celebrados
com a iniciativa privada, relativas ao equilibrio econdmico-financeiro e principa mente
com as informagdes técnicas econdmico-financeiras extraidas dos fluxos de caixa
existentes. Nesse sentido, 0 que se pretende é fornecer uma visdo técnica, juridica e,
sobretudo, prética de como se da a afericdo do equilibrio econémico-financeiro dos

contratos de concessado de rodovias federais.

O presente estudo inicia-se apresentando, no segundo capitulo, a doutrina
e a legislagdo referente ao servico publico e & concessdo de servigo publico, os
principios da prestagdo de servico publico, os principais @&pectos legais do servico
adequado e da politica tarifaria e, ainda, o enquadramento da exploracdo de rodovias no

conceito de servigo publico.

O terceiro capitulo € dedicado a desestatizacdo de rodovias. Além do
histérico da cobranca de pedagio em vias publicas, discorre-se sobre as principais
formas de financiamento da prestacdo de servico publico e algumas experiéncias
internacionais em rodovias pedagiadas, bem como sobre a experiéncia do Brasil neste
setor, em ambito federal.

Os principais aspectos atinentes aos indicadores de equilibrio econbmico
financeiro dos contratos de concessdo de servico publico e as particularidades das
situagBes de desequilibrio — Teoria das Aleas, regjuste, revisio periodica, revisio

extraordinéria, dilatacdo do prazo contratual, aporte de recursos publicos — sdo tratadas
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no capitulo quarto, que ainda destaca a experiéncia de regulacdo econémicafinanceira

advinda do setor de distribuicdo de energia elétrica.

O quinto capitulo apresenta uma revisdo dos principais conceitos
econdmico-financeiros utilizados neste trabalho — valor atual, taxa de desconto, custo de
oportunidade, taxa interna de retorno, fluxo de caixa descontado a valor presente—, com

exempl os préticos.

O foco do sexto capitulo estd nos principais aspectos atinentes ao
equilibrio econémico-financeiro presentes nos contratos de concessdo de rodovias
federais. Nesse ponto, fica retratada a composi¢do do fluxo de caixa de concesséo desse
setor — fluxo contabil e fluxo financeiro — e os principais elementos gque influencam o
equilibrio econdbmicofinanceiro dos aludidos contratos. Apresentamse, ainda, outros
pardmetros, aém da TIR, que podem ser utilizados para aferir o equilibrio econémico
financeiro do setor, tais como a Taxa Interna de Retorno Modificada — TIRM, o Valor

Presente Liquido — VPL, ataxa de desconto ou custo de oportunidade e o payback.

O sétimo capitulo da destaque aos principais fatores de desequilibrio
econdémicofinanceiro dos contratos de concessdo de rodovias federais e aos
mecanismos utilizados para o restabelecimento do mesmo: revisdo extraordindria,

regjuste e adequacéo.

Uma critica a0 modelo atual de afericdo do equilibrio econémico
financeiro em contratos de concessdo de rodovias federais € apresentada no oitavo
capitulo, em que sdo anadlisadas as consequéncias da ado¢do do modelo estatico ou
tradicional para esse setor nas principais rubricas que compdem o fluxo de caixa —
receita operacional, custos e despesas operacionais, imposto de renda, programa de
investimentos, programa de financiamentos e taxa de remuneragdo do concessionario. E
formulada, ainda, proposta alternativa para aperfeicoamento do modelo existente.

Por derradeiro, temse as conclusdes e recomendagbes para novos

estudos.



2. CONCESSAO DE SERVICO PUBLICO

O objetivo deste capitulo é apresentar, de forma resumida, os conceitos
de servico publico e de concessdo de servico, bem como o embasamento legal para
incluir os servicos de recuperacdo, monitoracdo, melhoramento, manutencéo,
conservagao e operacdo de rodovia no rol dos servigos tidos como publicos. Tratar-se-a,
ainda, em face do disposto na Lei n.° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 — denominada
Lei Geral de Concessdes — do que segja servico adequado e politica tariféria, hgja vista
esses conceitos estarem estritamente vinculados ao objeto deste trabalho: equilibrio
econdmico-financeiro do contrato.

2.1. Conceitosde servico publico

O conceito de servico publico ndo se encontra uniforme ou pacifico na
doutrina. Idéias relativas a vida digna da pessoa humana, a solidariedade e ao interesse
coletivo aparecem de forma direta ou indireta nos fundamentos que levam diversos
estudiosos a formularem definicfes de servico publico.

O conceito de servico publico estd diretamente associado a razéo
justificante da existéncia do Estado como ente provedor das necessidades basicas
coletivas. O Estado realiza essa atividade diretamente, por seus entes controlados, ou,
ainda, por seus delegatérios. Por sua vez, 0 mercado se pauta pela livre atuagdo dos

agentes econdmicos e por inducdo, neste caso, sob a coordenacdo do préprio Estado.

Difundido esta4 na doutrina que a idéia de servico publico serviu de base
para a propria construcdo do direito administrativo. Foi a partir de uma idéia ampla de
servico publico que Léon Duguit, Roger Bonnard e depois Gaston Jéze constroem a
denominada “Escola do Servigo Publico”, que foi a base do direito administrativo
francés. O ponto central desse raciocinio € o seguinte: as tarefas que atinem ao interesse
geral competem ao Estado e, portanto, devem ser regidas por um regime especial. Em
torno desse regime é que se afirma o direito administrativo.

Santos expfe 0 nucleo da discussdo, no que atine a escola do servico

publico, entre o enfoque dado por Léon Duguit e, posteriormente, por Gaston Jeze:

Se para Léon Duguit a atuagdo estatal somente existia para prestar servigos
publicos, para Gaston Jeze o proprio Estado poderia determinar quais
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aividades seriam consideradas servico publico, e, portanto, realizadas
mediante procedimentos de direito pdblico. Em sintese, o que propugnava a
Escola do Servigo Publico, ja adotando a linha tedrica de Gastén Jeze, era
gue as regras e as teorias especiais de direito administrativo somente se
justificavam em raz&o das necessidades do servico publico, que repousaria
sobre principios bésicos que serviriam de meios de sua aplicagdo. Todas as
teorias de direito administrativo, portanto, teriam por objetivo facilitar a
prestacdo dos servicos publicos e satisfazer as necessidades gerais (SANTOS,
2002, p.49).

Como se observa, a idéia propugnada por Gaston Jeze, a qual foi adotada
pela Escola do Servico Publico em substituicdo da oferecida por Léon Duguit,
prevaleceria enquanto houvesse a separagdo inegquivoca entre as caracteristicas dos
servicos publicos e das atividades privadas. Com a reducéo dessas diferencas, a nogao

de servico publico proposta pela citada Escola passou a sofrer adaptacdes.

Alguns estudiosos, no entanto, advogam que a idéia que balizou o
conceito de servigo publico é anterior & Escola do Servigo Publico francesa. Nesse
sentido, ja nas Constituicdes Americana (1787) e Francesa (1789) constam a idéia de
gue “o poder do Estado é um instrumento a servico do cidaddo e, nessa medida, um
instrumento do servico publico” (GONCALVES, 1999, p.28 apud SANTOS, 2002,
p.50).

Ha duas visbes sobre 0 que faz uma atividade econdmica ser considerada
servigo publico: visdo essencialista e visdo formalista. A primeira entende que as
caracteristicas intrinsecas da atividade e sua relevancia social, em um dado momento
historico, ja obrigam que a atividade se submeta ao regime de servico publico. Dessa
forma, o Estado, tutor do bem comum, € obrigado a reservar para s a prestacdo dos
servicos que se enquadrem nas caracteristicas de relevancia social e/ou essencialidade.
Ja avisdo formalista advoga que € alei ou a Constituicdo que definem se uma atividade
serd ou ndo submetida ao regime de servicos publicos, ou nas palavras de Lucia Valle
Figueiredo:

Servico publico é toda atividade material fornecida pelo Estado, ou por quem
esteja a agir no exercicio da fungdo administrativa, se houver permissao
constitucional e legal para isso, com o fim de implementacdo de deveres
consagrados constitucionalmente relacionados a utilidade publica, que deve

ser concretizada, sob regime prevalente de Direito Piblico (FIGUEIREDO,
2001, p.78).

Observe-se que a professora centra toda a sua definicdo de servico
publico na visdo formalista. H&, no entanto, autores que defendem o foco da definicéo

de servico publico na visao essencialista. Independentemente da linha adotada, havera
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sempre criticas a alguns aspectos e consequiéncias do posicionamento defendido. 1sso se
deve ao fato de ambas as visdes, consideradas isoladamente, serem insuficientes para
abarcar todas as vertentes do que seja servico publico.

O fato de as necessidades de uma determinada sociedade variar ao longo
do tempo aliado a inexisténcia de um sentido geral de essencialidade coletiva faz com
gue a visdo essencialista (concepcdo material) seja insuficiente para definir-se servico
publico. Por sua vez, a fragilidade da concepcéo formalista consiste em depositar toda
sua definicdo na legislacdo, que por vezes é muita rigida para absorver o impacto das
inovacOes tecnol 6gicas nas utilidades publicas.

Por esses motivos, alguns estudiosos, entre eles o professor Floriano
Peixoto de Azevedo Marques Neto (Marques Neto, 2003), defendem que a melhor
posicdo seria a combinacdo dos elementos formais e materiais. Assim, sera servico
publico o que dispuser a lei ou a Congtituicdo, porém para a lei eleger uma atividade
como servico publico ela deve ter um substrato (relevancia) material que o justifique,
sendo que esse variara no tempo.

Ceso Antébnio Bandeira de Mello conceitua servico publico

considerando as duas visdes expostas, ou sgja, “substrato material” e “trago formal”:

Servigo publico étoda atividade de of erecimento de utilidade ou comodidade
material destinada a satisfacdo da coletividade em gera, mas fruivel
singularmente pelos administrados, que o Estado assume como pertinente a
seus deveres e presta por S mesmo ou por quem lhe faga as vezes, sob um
regime de Direito Plblico — portanto, consagrador de prerrogativas de
supremacia e de restricbes especiais —, ingtituido em favor dos interesses
definidos como publicos no sistema normativo (BANDEIRA DE MELLO,
2003, p.612)

O conceito de servico publico esbogado por Bandeira de Méello, na visdo
de Maria Sylvia Zanella Di Pietro, € restritivo, pois, da defini¢do daquele autor, somente
servicos tais como o de &gua, o0 de transporte, o de telecomunicacles, o de energia
elétrica, entre outros, enquadramse no conceito de servigo publico, haa vista esses
serem fruiveis dir etamente pelo administrados, conforme propugna Bandeira de Méello.
Para Di Pietro, “existem outras espécies de servigos que sdo considerados publicos e
nem por isso sdo usufruiveis diretamente pela coletividade” (DI PIETRO, 2001, p.96).
A professora define servigo publico como:

toda atividade material que a lel atribui a0 Estado para que a exerca
diretamente ou por meio de seus delegados, com o objetivo de satisfazer



15

concretamente as necessidades coletivas, sob regime juridico tota ou
parcialmente pablico (DI PIETRO, 2001, p.98).

Para Justen Filho, o conceito de servigo publico ndo pode ser dissociado
do tipo de Estado vigente em determinado momento historico. Apos discorrer sobre as
dificuldades em resolver problemas concretos dentro de determinado ordenamento
juridico, o autor assevera que “€ necessario definir um critério de avaliacdo da
realidade, que forneca lineamentos objetivos de decisdo”, afirmando que “a Unica
solucdo adequada reside em aplicar a Constituicdo Federal”. A andlise do autor avanca
pela impossibilidade de “formular um conceito genérico de servico publico com
aspiracdo a uma validade universal”, pois “cada conceito reflete as caracteristicas de
um ordenamento juridico, num determinado momento histérico” (JUSTEN FILHO,
2003, p.17). Encerrando a questdo, Justen Filho assevera:

Paraser mais preciso, aestrutura conceitua € semelhante nos diversos paises,
mas 0 conteldo concreto varia em cada um deles. Portanto, algumas
atividades sdo consideradas como servico publico em um pais e ndo em
outro. Masisso ndo impede que aestruturaformal do instituto sejatrabal hada
em termos comuns a diversos ordenamentos (JUSTEN FILHO, 2003, p.17)

Adiante, esse mesmo autor sustenta que:

o ponto centra reside em determinar os requisitos de configuracdo de um
servico publico. O que se defende é que ndo basta a oferta de utilidades a
pessoas indeterminadas para surgir um servico publico. O fundamental é a
pertinéncia entre a utilidade ofertada e a necessidade a ser satisfeita. Dito em
outras palavras, servigo publico ndo é sinbnimo de servico ao publico. Indica
servigo prestado indispensavel, diretamente relacionado com a satisfagéo de
necessi dades essenciais aintegridade do serhumano (JUSTEN FILHO, 2003,

p.47).
Por sua vez, Meirelles (1998, p.285) conceitua servico publico como
sendo “todo aquele prestado pela Administragdo ou por seus delegados, sob normas e

controles estatai's, para satisfazer necessidades essenciais ou secundérias da coletividade
ou simples conveniéncias do Estado”.

Conforme ja mencionado, observa-se que ndo ha consenso sobre o que
sgja servigo publico, entretanto, algumas caracteristicas sobressaem nas defini¢des dos
diversos doutrinadores, séo elas: “a participagdo — direta ou indireta— do Estado na sua
prestacdo e a vinculagéo da atividade estatal ao atendimento de necessidades publicas
devidamente identificadas em certo momento historico” (SANTOS, 2002, p.55).
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2.2. Conceitos de concessdo de servigo publico

E rotério na doutrina que, apesar de o contrato de concessio de servico
publico ser uma espécie de contrato administrativo, ele se diferencia dos demais
contratos administrativos, sobretudo quanto a complexidade da relagdo estabelecida
entre o contratante (poder concedente) e o contratado (concessionario), complexidade
esta que advém dos interesses conflitantes envolvidos na dita relagdo: por um lado o
poder publico almejando a prestacdo de servico adequado com tarifas modicas que
possibilitem aos usu&rios 0 acesso ao servico prestado, por outro, as empresas

concessiondrias, visando ao lucro.

Existem, ainda, outros fatores que diferenciam a relacéo estabel ecida nos
contratos de concesséo das constantes dos demais contratos administrativos. S8o, entre
outros, o prazo do contrato — que nos contratos de concessao sdo bem mais longos, haja
vista a necessidade de amortizagdo dos investimentos realizados pelos concessionarios-,
a forma de remuneracéo dos servicos prestados— na concessdo € mediante basicamente
0 pagamento de tarifas pelos usuarios dos servicos e nos demais contratos
administrativos mediante recursos do or¢camento publico —, aforte presenca do principio
da indisponibilidade do interesse publico e da mutabilidade dos contratos — na
concessan, 0 concessionario estard prestando o servico adequado, segundo a lei, em
nome do poder publico diretamente ao usuério do servico, sendo remunerado por este
mediante a cobranca tarifas mddicas, conforme também disposto em lei — a

transferéncia do risco do negdcio ans concessionarios.

A par das discussoes travadas entre os estudiosos sobre se a defini¢éo de
concessao de servigo publico deveria referir-se necessariamente a um contrato ou a um
instituto outro, parte-se dos conceitos de concessdo de servico publico e concessdo de
servico publico precedida de obra publica, conforme definidos em lei, para,
posteriormente, expor-se 0s conceitos doutrinarios.

A Lei n.°8.987, de 1995, em seu artigo 2°, inciso I, define concesséo de

servico publico como sendo:

adeegacdo de sua prestacao, feitapel o poder concedente, mediante licitagéo,
na modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ou consorcio de empresas
gue demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco e por
prazo determinado. (BRASIL, 19953a)
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Conforme assevera Bandeira de Mello (2003), esse conceito referese a
concessdo de servico publico ndo precedida de obra publica, hgja vista o conceito
(concess@o de servico publico precedida da execucdo de obra publica) disposto no
inciso 111 desse mesmo artigo. O citado conceito legal, de acordo ainda com Bandeira de
Mello (2003), n&o retrata requisitos de existéncia da concessdo e SIm apenas meros
requisitos de sua valida formagado, quais sgjam: licitacdo na modalidade concorréncia e
outorga a empresa ou consorcio que demonstre capacidade para realizacdo do
empreendimento. Ademais, no conceito da Lel ndo se explicita a forma como se dard a

remuneracdo do concessionario.

O outro conceito trazido pela Lel de Concessdes (art. 2°, inciso I11) é o de
concessao de servico publico precedida da execucéo de obra publica, in verbis:

a construcdo, total ou parcia, conservacdo, reforma, ampliacdo ou
melhoramento de quaisquer obras de interesse plblico, delegada pelo poder
concedente, mediante licitacdo, na modalidade de concorréncia, a pessoa
juridica ou consdrcio de empresas que demonstre capacidade para seu
desempenho, por sua conta e risco, de forma que o investimento da
concessionaria sgja remunerado e amortizado mediante a exploragdo do
servico ou daobrapor prazo determinado. (BRASIL, 19953)

Neste caso, observa-se que a forma de remuneragdo do concessionario
esta explicito no conceito, ou sgja, “mediante a exploracdo do servico ou da obra por
prazo determinado”. No entanto, este conceito incorre na impropriedade de “misturar”
duas figuras distintas. concessdo de servico publico precedida da execucdo de obra
publica e concessdo de obra publica, conforme disposto na parte final do conceito (...
exploracéo do servico ou da obra...).

Bandeira de Mello (2003) chama, ainda, a atencéo para ndo se confundir
concessao de servigo publico e concessdo de uso de bem publico, com o objetivo de

explora-lo. Assim expde o notério estudioso:

SO se tem concessao de servigo publico— e o préprio nome do ingtituto jao
diz— quando o objetivo do ato for 0 de ensgjar umaexploracdo de atividade a
ser prestada  universalmente ao publico em geral. (...) Diversamente, a
concessdo de uso pressupbe um bem publico cuja utilizagdo ou exploracdo
nao se preordena a satisfazer necessidades ou conveniéncias do publico em

geral, mas as do proprio interessado ou de alguns singulares individuos.

(BANDEIRA DE MELLO, 2003. P.650)

ApGs prévia, inicia-se por Bandeira de Mello a definicdo doutrinaria

de concessao de servico publico. Para ele, concessdo de servico publico:
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€ o ingtituto através do qual o Estado atribui o exercicio de um servico
publico aalguém que aceita presta-lo em nome proprio, por suaconta e risco,
nas condicoes fixadas e alteréveis unilateralmente pelo Poder Publico, mas
sob garantiacontratual de um equilibrio econdmico-financeiro, remunerando-
se pela prépria exploracdo do servico, em gerd e basicamente mediante
tarifas cobradas diretamente dos usuarios do servico. (BANDEIRA DE
MELLO, 2003, p.643)

Bandeira de Mello mostra-nos uma definicdo bem mais completa da
constante na Lel n.° 8.987/1995 do que seja concessdo de servigo publico. O autor
acrescenta que 0 concessionario presta o servigo em nome proprio — haja vista que nessa
relacdo “o concessionario € investido em titulacdo para prestar servigos ao publico, nos
simples contratos de prestacéo de servicos o contratado se vincula a prestar servicos ao
Estado apenas’ (BANDEIRA DE MELLO, 2003, p.643/644) —; nas condigdes fixadas e
alteraveis unilateralmente pelo Poder Publico, a fim de adequar o contrato ao interesse
publico sempre que a situacdo o exigir; ressalta a garantia do equilibrio econébmico
financeiro contratual; e a forma de remuneracéo do concessionario.

Ao contrério de Bandeira de Mello — que enfatiza em sua definicdo que
concessao de servigo publico é um ingtituto, desvinculando-a de um contrato — Di Pietro

define a concessdo de servigo publico como um contrato, in verbis:

definimos a concessdo de servico publico como o contrato
administrativo pelo qual a Administragdo Publica delega a outrem a
execucdo de um servico publico, para que o execute em seu proprio
nome, por sua conta e risco, mediante tarifa paga pelo usuério ou outra
forma de remuneracdo decorrente da exploracdo do servica (DI
PIETRO, 20023, p. 75)

Justen Filho (2003) também afirma que as definigdes de concesséo de
servigo publico e concessdo de servico publico precedida da execucdo de obra publica
constante da Lei de Concessdes sdo precarias e insuficientes. Assevera, ainda, que
“Alguns trechos padecem de defetos 16gicos, que descaracterizam a prépria funcéo
definitéria’ (JUSTEN FILHO, 2003, p.54). Esse autor, ap0s fazer varias reservas sobre
a definicdo de concessdo de servico publico, asseverando, inclusive, que a concessdo
comporta uma pluralidade de configuragdes, ndo tendo, dessa forma, um conceito Unico,

determinado e padronizado, formula um “esbogo de definigdo” nos seguintes termos:

Concessdo de servigo publico é um contrato plurilateral, por meio do qual a
prestacdo de um servico publico é temporariamerte delegada pelo Estado a
um sujeito privado que assume seu desempenho diretamente em face dos
usuarios, mas sob controle estatal e da sociedade civil, mediante remuneragéo
extraida do empreendimento, ainda que custeada parcialmente por recursos
publicos. (JUSTEN FILHO, 2003, p.96)
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Observa-se que Justen Filho acrescenta outros parametros na definicéo de

concessao de servigo publico ndo contidos nas definicbes de Bandeira de Mello e Di
Pietro.

A plurilateralidade exposta por Justen Filho diz respeito a necess&ria
participacdo da sociedade civil junto ao Estado para, de forma conjunta e harménica,
decidirem sobre a delegacdo de servigo publico, produzida por meio de concesséo. A
temporalidade da prestacdo de servico publico por parte do concessionario encontra
destague na definicdo de Justen Filho, no entanto, € na forma de remuneracdo que ele
inova em relaco aos outros doutrinadores. Para Justen Filho a remuneragdo do servigo
€ extraida do empreendimento, ainda que custeada parcialmente por recursos
publicos.

Justen Filho (2003) assevera que 0 conceito de concessdo de servico
publico ndo é pacifico, existindo inimeros aspectos do conceito que ainda despertam
controvérsias e duvidas. Entretanto, o autor reconhece a limitacdo de inovagdo nessa
matéria ao afirmar que “a orientacdo voltada a reconhecer a possibilidade de
remuneracdo proveniente inclusive dos cofres publicos se apresenta como insuscetivel
de questionamento, ateragdo ou reversdo no futuro” (JUSTEN FILHO, 2003, p. 94).
Prossegue na discussao este autor, com a seguinte manifestacao:

Enfim, o exame apontado fornece suporte doutrinario para reputarse que
eventuais auxilios estatais em favor do concessionario de servigo publico ndo
caracterizam solucdo absurda ou desapropriada. Trata-se de dternativa
largamente praticada em outros paises, cuja ordem juridica € semelhante a
nacional. (JUSTEN FILHO, 2003, p.94)

O pensamento de Justen Filho (2003, p. 103) sobre esse tema pode ser
resumido assim: “... ndo se reputa inconstitucional nem ilegal a aplicacdo @ recursos
publicos para custeio parcial do empreendimento”. O estudioso aponta 0s casos em que
a hipétese de complementacdo parcial da remuneragdo do concessionario, com recursos
publicos, seria admitida, quais sgjam: “impossibilidade de exploracdo auto-sustentada
do empreendimento ou quando for necessaria a intervencdo estatal para assegurar o
fornecimento de servicos essenciais aos carentes” (JUSTEN FILHO, 2003, p.103).
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2.3. Principiosda prestacdo de servigo publico

Entende-se oportuno trazer a baila a defini¢do sucinta dos principios mais
comuns aplicados a prestacdo de servico publico, pois eles serdo referenciados adiante.
Deve-se destacar, no entanto, que este subitem ndo tem a pretensdo de aprofundar,
discutir, inovar ou até mesmo trazer os diversos aspectos que diferenciam as defini¢des
dadas pelos estudiosos acerca dos mencionados principios, haja vista ndo ser objeto

deste trabalho aprofundar-se nesse aspecto.

Conforme os ensinamentos de Justen Filho (2003), h4 uma prevaléncia
de principios juridicos ce contelido ético nas concessdes de servicos publicos. Tal fato
se deve por relacdo, baseada, sobretudo, no principio da boa-fé, estar fundamentada
em “uma cooperacdo leal entre Estado e particular para a redizagdo do interesse
comum: a prestacdo adequada e satisfatoria do servico publico, por meio de uma tarifa
madica’ (JUSTEN FILHO, 2003, p.60).

Por se tratar a concessdo de servico publico de um contrato
administrativo, em tese, todos os principios que regem este sdo aplicavelis aguela.
Entretanto, alguns principios tém prevaléncia, segundo os doutrinadores, sobre outros.
Dessa forma, estdo mais afetos a prestacdo de servico publico, os principios da
legalidade, do interesse publico, da moralidade, da igualdade ou uniformidade dos
usuarios, da universidade, da mutabilidade dos contratos, da eficiéncia. Por sua vez, os
seguintes principios sdo mais afetos ao equilibrio econdmico-financeiro: da equidade,
da razoabilidade, da continuidade, da indisponibilidade do interesse publico e da

supremacia do interesse publico sobre o interesse do particular e daisonomia.

O principio da legalidade estabelece que o administrador publico ndo

pode agir, nem deixar de agir, sendo de acordo com o disposto em lel e, ainda, na forma
nela determinada.

O principio do interesse publico é regra singular da administracéo
publica, sem a qual ndo se teria justificativa da existéncia desta. O ato administrativo
somente estara revestido de legalidade se 0 administrador agir em busca do interesse

publico.
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O principio da moralidade trata da moral administrativa ou ética
profissional e esti estreitamente relacionado com o principio do interesse publico.
Como ressalta Justen Filho (2003, p.60), ao mencionar a Constituicdo Federal, o
“respeito a moralidade publica tornou-se dever objetivo para a Administracdo, previsto
expressamente no caput do art. 37 e no inc. LXXIII do art. 5%

O principio da igualdade ou uniformidade dos usuarios € decorrente

da regra de isonomia contida no artigo 5° da Constituicdo Federal de 1998, ou sga,
dentro das mesmas condi¢des, todos devem ser tratados de modo igual.

O principio da universalidade relaciona-se com o principio da
igualdade, pois significa que o servico publico pode ser exigido e utilizado por todos
gue dele necessitem, independentemente da renda e do local onde o servico deva ser
prestado ou disponibilizado. Esse principio encontra-se disposto no artigo 6° da Lel n.°
8.987, de 1995 e no artigo 3°, inciso IV, daLei n.° 9.074, de1995:

Art. 6° Toda concess@o ou permissdo pressupfe a prestacdo de ®rvico
adequado ao pleno atendimento dos usudrios, conforme estabelecido nesta
Lei, nas normas pertinentes e no respectivo contrato (BRASIL, 1995a).

Art. 3° Na aplicacdo dos arts. 42, 43 e 44 da Lei n.° 8.987, de 1995, seréo
observados pelo poder concedente as seguintes determinaces: (...) IV —
atendimento abrangente ao mercado, sem exclusdo das populacgles de
baixa renda e das areas de baixa densdade populacional inclusive as
rurais; (BRASIL, 1995b) (Ressaltou-se).

O principio da mutabilidade dispbe que s servicos publicos devem ser
adequados as necessidades coletivas, devendo, assim, ser adaptados as mudancgas de
interesse da coletividade. Apesar de a Administragdo poder alterar unilateralmente o
contrato de concessdo a fim de melhor atender ao interesse publico, se a ateracdo
modificar o equilibrio econémicofinanceiro da concessdo, esse deve ser restabelecido.
Nessa linha assevera Bandeira de Mello (2003, p.654):

Ao Estado assistem todas as garantias necessérias a obtencéo de seu
desiderato. Por essa |zdo, pode dispor livremente sobre as condi¢les de
prestacdo do servico e modificdlas sempre que o interesse publico o
reclamar, assim como retomé-1o sem que caiba oposi¢do do concessionério.

A este, por seu turno, caberdo todas as garantias atinentes & mantenca
do equilibrio econdmico-financeiro avengado por ocasi&o da concessdo, pois
foi o que através dela buscou.

O principio da eficiéncia foi introduzido pela Emenda Constitucional n.°

19, de 04/06/1998. Ele expressa que ndo basta a instalacdo ou dispmibilidade do
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servico publico, pois se exige que 0 servico sgja prestado de forma eficiente e que

atenda plenamente a necessidade que |he deu origem.

Existem outros principios com grande aplicacdo na concessao de servico

publico, entretanto, devido eles estarem estreitamente vinculados a teoria do equilibrio

econdmico-financeiro, neste trabalho, somente para fins de destague, os relacionamos

em separado, no proximo item.

2.4. Principios mais afetos ao equilibrio econémico-financeiro

Di Pietro (2002, p. 58-59) relaciona alguns principios, ditos maiores, em

gue se baseia a teoria do equilibrio econémico-financeiro dos contratos de

concessdes, quais sgjam:

O principio da equidade, que impede que uma das partes possa locupletar-se

ilicitamente em detrimento da outra;

O principio da razoabilidade, que exige propor¢do entre o custo e o beneficio,
levando em conta 0 aspecto da correspondéncia entre a modicidade da tarifa e a
justa remunerac@o (conceitos bastante vagos, para 0s quais ndo ha parametros
matemati cos);

O principio da continuidade do servigo publico, que exige a manutencdo do
equilibrio econémico-financeiro como direito indispensavel para assegurar a
continuidade do contrato, impedindo que o concessionario seja onerado até o ponto
de ter de paralisar a prestac@o do servico ou torna-la inadequada;

O principio da indisponibilidade (ou supremacia) do interesse publico, que
impde a supremacia do interesse coletivo, cabendo a Administracdo assegurar a
continuidade do servico mediante a recomposicdo do equilibrio econdmico
financeiro do contrato;

O principio da isonomia, que impede que a ocorréncia de circunstancias
excepcionais, ndo previstas no momento da celebragdo do contrato, possa beneficiar
uma das partes em detrimento da outra.
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2.5. Do servico adequado e da politicatarifaria

A definicéo de servigo adequado encontra-se no artigo 6° da Lei 8.987,
de 1995. O caput do artigo estabelece que “toda concessdo ou permissdo pressupde a
prestacdo de servico adequado ao pleno atendimento dos usudrios, conforme
estabel ecido nesta Lei, has normas pertinentes e no respectivo contrato”.

E no parégrafo primeiro desse mesmo artigo, entretanto, que se verificaa
exata definicéo de servico adequado:

(...) 8 1° Servico adequado é o que satisfaz as condi¢des de regularidade,
continuidade, eficiéncia, seguranca, atuaidade, generalidade, cortesia na sua
prestacdo e modicidade dastarifas. (BRASIL, 1995a)

O que sgja atualidade esta definido no §2° do artigo 6° da Lei n.° 8.987,
de 1995, ou sga, “a atuaidade compreende a modernidade das técnicas, dos

equipamentos e das instalagdes e sua conservacdo, bem como a melhoria e expanséo do
Servigo”.

A Lei, no entanto, ndo define propriamente 0 gque seja a continuidade, ela
apenas indica, no 8 3° do artigo 6° que ndo se caracteriza como descontinuidade do
Servico a suainterrupcdo em situacdo de emergéncia ou apos prévio aviso, quando: “1 —
motivada por razbes de ordem técnica ou de seguranca das instalacoes; e Il — por
inadimplemento do usu&rio, considerando o interesse da coletividade” (BRASIL,
1995a).

Entre os requisitos exigidos para ter-se a prestacdo de um servico publico
adequado, destaca-se 0 da modicidade das tarifas. Apesar de ndo haver consenso entre
os estudiosos acerca dos requisitos para caracterizacdo da tarifa médica para um
determinado servico publico, entende-se pacifica, por conter somente elementos
essenciais, a definicdo que considera que as tarifas serdo maodicas quando elas nao
impedirem que as classes que mais necessitem da prestacdo do servigo tenham
acesso a ele. Dessa forma, vislumbra-se uma das motivagdes de aferir-se corretamente —

ou sgja, conforme disposto no contrato de concessdo em vista do prego estipulado na
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proposta da licitante vencedora do certame — o equilibrio econdmico-financeiro de uma

concessao em face a0s regjustes e as revisdes' ocorridas durante a execucdo contratual.

A politica tarifaria encontrase disposta no artigo 9° da Le de
Concessdes, com redacdo dada pelaLei n.° 9.648, de 27/05/1998:

Art. @ A tarifa do servico publico concedido sera fixada pelo preco da
propostavencedoradalicitagéo e preservada pelas regras de revisdo previstas
nestaLei, no edital e no contrato.

8§ 1° A tarifa ndo serd subordinada a legislagdo especifica anterior e somente
nos casos expressamente previstos em lei, sua cobranca poderd ser
condicionada a existéncia de servigo publico aternativo e gratuito para o
usuario.

§ 22 Os contratos poderdo prever mecanismos de revisio das tarifas, afim de
manter-se 0 equilibrio econdmico-financeiro.

§ 3 Ressalvados os impostos sobre a renda, a criaggo, dteragdo ou extingdo
de quaisquer tributos ou encargos legais, ap6s a apresentacdo da proposta,
quando comprovado seu impacto, implicara a revisdo da tarifa, para mais ou
para menos, conforme o caso.

§ 4 Em havendo alteragdo unilateral do ontrato que afete o seu inicia
equilibrio econémico-financeiro, o poder concedente devera restabelecélo,
concomitantemente a alteracdo. (BRASIL, 1995a)

Ver-se do transcrito as regras tidas como bésicas para a politica tarifaria
de concessdes e permissdes de servicos publicos. A énfase é dada a mudanca do critério
tradicionalmente utilizado para remunerar a prestacdo dos servigos publico, ou sgja, a
remuneragdo pelo custo do servico prestado € substituida pelo preco da tarifa da
proposta vencedora da licitagdo, ou ainda, nas palavras de Eurico de Andrade Azevedo
e MariaLucia Mazzei de Alencar:

O importante para 0 concessionario é assegurar que a equacdo econdmico-
financeira estabelecida na proposta inicia sgja mantida ao longo do tempo—
ou sga que o vaor rea da tarifa por ele oferecida na licitagdo sgja

preservado ndo s6 da inflagdo, mas também de outras vicissitudes que
venham aacarretar o desequilibrio daguelaequacéo inicidl. (...)

Para esse fim, o diploma modificou o critério tradicional de remuneragéo do
concessionario: datarifapelo custo do servigo (que eraum fonte constante de
divergéncias entre concedente e concessionario) para 0 novo critério do

! Revisdo extraordinaria instrumento utilizado para restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao em vista do aumento ou diminuicao dos encargos do concessionario.

Revisdo ordinaria ou periddica instrumento utilizado, em periodos gjustados contratual mente (por

exemplo: a cada 4 anos), para reavaliacdo dos encargos em confronto com o retorno financeiro da
coneessdo, nos termos acordados em contrato, a fim de corrigir qualquer desequilibrio verificado,
gjustando o valor datarifade prestacdo do servico publico.

Reajuste: instrumento utilizado para recompor, anualmente (mais comum), as perdas do valor da moeda
conforme indice ou cestade indice previsto no contrato de concessao.
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preco definido na licitagdo. O valor da tarifa a ser cobrada serd aguele
resultante da proposta vencedora da concorréncia. Ainda quando o poder
concedente fixe o valor da tarifa no edital, estabelecendo critérios técnicos
para o julgamento, ainda assim o preco da tarifa serd aguele definido na
licitacdo e serd corrigido pelos critérios de regjuste e reviso previstos no
edital eno contrato (AZEVEDO e ALENCAR, 1998, p.38).

Uma das principais consequéncias desse dispositivo € que ao
concessionario sdo atribuidos, no minimo, o0s seguintes riscos. 0 risco norma do
mercado (negdcio) e o de administracdo da concessaon. Azevedo e Alencar (1998, p.40)
asseveram que, em principio, 0 concessiondrio deve assumir 0S riscos normais de
mercado, “como qualquer empreendedor comercial ou industrial”. Fazendo referéncia a
gestdo da concessdo, argumentam que se as projegdes do concessionario, a época da
licitacdo, “foram malfeitas, ou se operou o servigco com negligéncia, ou impericia, ndo
pode o0 concessionario eximir-se de suas responsabilidades, reivindicando a restauracéo
da equagdo financeirainicial” (AZEVEDO e ALENCAR, 1998, p.40).

A Le n.° 8.987, de 1995, também sobre a politica tarifaria, dispde no
artigo 10 que “sempre que forem atendidas as condi¢des do contrato, considerase
mantido seu equilibrio econébmico-financeiro”. Observa-se que esse dispositivo remete a
afericdo do equilibrio econdmicofinanceiro as condigdes dispostas no contrato, que por
s s6 é um instrumento juridico formal, esguecendo que o equilibrio econémico
financeiro estd aém do contrato, sendo inclusive um mandamento constitucional (artigo
37, inciso XXI):

Art. 37 (..

XXI - ressalvados os casos especificados na legislagdo, as obras, servicos,
compras e dienagdes serdo contratados mediante processo de licitagdo
publica que assegure igualdade de condi¢Bes a todos os concorrentes, com
clausulas que estabelecam obrigacbes de pagamento, mantidas as
condicOes efetivas da proposta, nos termos da lel, a qual somente permitira
as exigéncias de qualificagdo técnica e econdmica indispensiveis a garantia
do cumprimento das obrigagfes. (BRASIL, 1988)

No capitulo 4 tratar-se-a com maior profundidade do equilibrio e
desequilibrio econdmico-financeiro de concessdo de servico publico, para que no
capitulo 6 possa-se abordar especificamente esse singular aspecto para o caso de
concessao de rodovias federais.
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2.6. O servico publico de exploracéo derodovias federais

Conforme visto no item 2.1 — Conceitos de servico publico, para que uma

atividade possa ser considerada servico publico, sob o aspecto formalista, devera haver
umadisposicdo constitucional ou legal nesse sentido.

O artigo 21 da Carta Magna de 1998, com redacdo dada pela Emenda
Constitucional (EC) n.° 8, de 18/08/1995, relaciona alguns servigos de competéncia da
Uni&o:

Art. 21. Compete & Uni&o:
()

X - manter o servico postal e o correio aéreo nacional;

XI - explorar, diretamente ou mediante autorizacgo, concessao ou Permissao,
0s servicos de telecomunicagdes, nos termos da lei, que dispora sobre a
organizagao dos servigos, a criagdo de um 6rgdo regulador e outros aspectos
ingtitucionais;

XIl - explorar, diretamente ou mediante autorizagcdo, concessdo ou
permissao:

a) os servicosde radiodifusdo sonora, e de sonseimagens,

b) os servicos e instal acbes de energia elétrica e 0 aproveitamento energético
dos cursos de &ua, em articulacdo com os Estados onde se situam o0s
potenciais hidroenergéticos;

C) anavegacdo aérea, aeroespacia e ainfra-estruturaaeroportudria;

d) os servicos de transporte ferroviario e aquaviario entre portos brasileiros e
fronteiras nacionais, ou que transponham os limites de Estado ou Territério;

€) 0s sarvicos de transporte rodovi&io interestadua e internacional de
passageiros;

f) os portos maritimos, fluviais elacustres; (...) (BRASIL, 1988)

Ja no @mbito dos Estados da Federacdo, € o artigo 25 da Constituicdo

Federal, com a redacdo dada pela EC n.° 5, de 15/8/1995, que determina quais sd0 0s
servicos afetos a esse ente:

Art. 25.(..)

§ 2° Cabe aos Estados explorar diretamente, ou mediante concesso, 0s
servigoslocais de gés canalizado, naformadalei, vedada a edicéo de medida
provisbria paraa suaregulamentacdo. (BRASIL, 1988)

Por sua vez, aos municipios cabem, conforme disposto no artigo 30,
inciso |, da Constituicdo Federal, “legislar sobre aspectos de interesse local”. Entre os
servicos que se encaixam nesse dispositivo constitucional, podemse citar os relativos a
limpeza urbana e ao saneamento bésico.

Ainda na esfera da Uni&o, destaque-se o disposto no artigo 223 da Lei

Maior:
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Art. 223. Compete a0 Poder Executivo outorgar e renovar concessao,
permissdo e autorizagdo para o servico de radiodifusdo sonora e de sons e
imagens, observado o principio da complementari dade dos sistemas privado,
publico e estatdl. (...) (BRASIL, 1988)

Vé-se, assim, que 0s servicos atinentes a exploracdo de rodovias federais
ndo se encontram dispostos na Constituicdo. Esses servigos foram contemplados na Lel
n.© 9.074, de 7 de julho de 1995, gque “estabel ece normas para outorga e prorrogacdo das
concessdes e permissdes de servicos publicos e da outras providéncias’. Dispde o artigo

1° dessa norma:

Art. 1° Sujeitam-se ao regime de concessao ou, quando couber, de permissao,
nostermosdalei n.°8.987, de 13 de fevereiro de 1995, 0s seguintes servicos
publicos e obras publicas de competéncia da Uniéo:

()

IV — vias federais, precedidas ou ndo da execucdo de obra publicg (...)
(BRASIL, 1995b) (destacou-se)

N&o € objeto desse trabalho discutir se a exploracéo de rodovias é uma
concessdo de servico publico, conforme vem ocorrendo na prética (tanto no ambito
federa como estadual), ou se configura uma exploracdo de bem publico, conforme
muitos defendem. Diante do transcrito dispositivo legal, sem promover debate quanto a
questdo citada, até porque ndo ha consenso sobre os conceitos de servigo publico e
concessdo de servico publico, considerase neste trabalho os servigos atinentes a
exploragéo de rodovias federais como uma concessao de servigo publico.

Neste capitulo fezse uma revisdo bibliografica dos conceitos de servigo
publico elaborados pelos principais doutrinadores pétrios, destacando-se as duas visdes
atinentes a matéria aqui abordada: visdo essencialista e visdo formalista. A maioria dos
doutrinadores considera essas duas visdes em suas defini¢cbes. Assim, como ocorre
guanto ao conceito de servigo publico, verificouse que também ndo ha consenso sobre
0 conceito de concessdo de servico publico. Concluiu-se 0 capitulo apresentando a
sujeicdo legal do servico publico atinente as vias federais ao regime da Lei Geral de
Concessoes.
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3. A DESESTATIZACAO DE RODOVIAS

Este capitulo tem por objetivos relatar um breve historico da cobranca de
pedagio em vias publicas; tratar das possiveis formas de financiamento da prestacéo de
servico publico por particular, bem como dos tipos de parceiras que podem ser
realizadas entre governo e iniciativa privada para exploracdo de rodovias, descrever
resumidamente as experiéncias internacionais em rodovias pedagiadas; e, concluindo o
capitulo, apresentar-se-4 um resumo da experiéncia patria em desestatizaco de rodovias
federais.

3.1. Brevehistorico da cobranca de pedagio em vias publicas

O advento do termo pedagio esta relacionado ao inicio do que viria a ser
a desestatizac8o de vias publicas. O pedagio é atarifa que os usuérios de uma via pagam
— a empresas do governo (exploracéo direta) ou a empresas particulares (delegacdo do
Estado para outrem explorar a via) — por sua utilizacéo.

A prética do pedégio remonta a antigliidade. Ha relatos de que a estrada
Susa-Babylon-highway foi pedagiada durante o reinado de Ashurbanipal no século 7
a.C., ou sga, cerca de 2700 anos atras (SCHMITZ, 2001). Existem também noticias da
cobranca de pedagio no século 4 a.C. para a utilizacdo das vias que ligavam a Siria a
Babilonia (MACHADO, 2002).

Constam ainda na literatura ocorréncias de cobrancga de tarifas sobre a
circulacdo de mercadorias em agumas vias da antigiidade. Nesse sentido, os
imperadores romanos praticavam o portorium (tarifa sobre o valor das mercadorias que
transitavam pelas estradas). Na Idade Média, os monarcas e senhores feudais franceses
praticavam o peage, para aumentar suas rendas (MACHADO, 2002).

H4, ainda, evidéncia da cobranca de pedagio no século XII sobre estradas
e pontes na Inglaterra, consistente em um decreto rea datado de 1189 isentando os
burgueses de Northampton da obrigagdo de pagar a “tarifa’ (SCHMITZ, 2001). JAno
seculo X111, em 1286, “a monarquia briténica ingtituiu a tarifagdo na ponte de Londres,
aprincipa rota de acesso a cidade” (MACHADO, 2002, p.79). Ainda na Inglaterra, em
1706, uma série de leis passou a permitir a criacdo de empresas para explorar o pedagio
(MACHADO, 2002).
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Quanto a histéria do pedégio no continente americano, vale destacar que
0s incas ja praticavam o pedégio antes da descoberta do continente, tarifando caminhos
e vias, ao longo dos Andes, que interligavam o sul da atua Colémbia e onorte da
Argentina e o sul do Chile. No entanto, as experiéncias mais modernas comegaram nos
Estados Unidos em 1645, em uma ponte em Newbury (Massachusetts). Em 1830, havia
cerca de 7 mil quilébmetros de vias pedagiadas no estado de Nova York e mais 4.000
Km no estado da Pensilvania. Com a dominacéo das ferrovias sobre as rodovias a partir
de 1850 — sobretudo devido ao fato de agquelas propiciarem maior eficiéncia para os
motores a vapor do que estas — tanto nos Estados Unidos quanto na Europa presenciou-
se areducdo das estradas pedagiadas (MACHADO, 2002).

Por sua vez, em nosso pais, 0 pedégio foi instituido formalmente pela
Congtituicdo de 1946, apesar de existirem concessdes no século XIX. Nessa Carta, o
pedagio foi inserido no artigo 27, entre as taxas destinadas a indenizar despesas de
construcdo, conservagdo e melhoramento de estradas (MACHADO, 2002).

3.2. Formasde financiamento da prestacéo de servico publico por particular

A principal forma de financiamento da prestacéo de servigo publico pelo
particular € mediante a exploracéo do préprio servico delegado. Entre as formas paétrias
de delegacdo de servico publico encontramse a concessdo, per missdo e a autorizagao.
Entretanto, deve-se ressaltar, como outra forma de delegacdo de servigo publico, as
Parcerias Riblico-Privadas — PPP, cujo projeto ainda se encontra em tramitagdo no
Congresso Nacional.

A propriale (Lel n.° 8.987/1995) estabelece as formas de delegagdes de
servicos publicos. concessdo (inciso Il do artigo 2°); concesséo precedida da execucéo
da dora publica (inciso Il do artigo 2°); e permissdo (inciso IV do artigo 2°). No
entanto, a Constituicdo Federal, em seu artigo 21, inciso XII, determina que compete a
Unido explorar, diretamente ou mediante autorizac8o, concessdo Ou permissdo, 0s
servicos de radiodifusdo sonora e de sons e imagens. A Lei de Telecomunicactes (Lei
n. 9.472/1997) relaciona também a autorizacdo como forma de delegacdo de servico
publico para a area de telecomunicactes. O mesmo ocorre com a Lei n.° 9.491/1997,
Lei do Programa Nacional de Desestatizagdo — PND, quando estabelece, em seu artigo

2°, inciso 111, o que podera ser objeto de desestatizacdo: “Ill - servicos publicos objeto
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de concessdo, permissdo ou autorizagdo”. Ressalte-se que, independentemente da
posicdo de alguns juristas aceitar ou ndo a autorizacdo como forma de delegacdo de
servigo publico, ela vem sendo utilizada no setor de telecomunicagdes, como se vera
adiante.

A remuneracdo da prestagdo de servico publico geralmente se da
mediante 0 pagamento de tarifas pelos usuarios do servico delegado. No entanto,
existem outras formas de remunerar o prestador do servico delegado. E o que ocorre nos
casos de concessoes de radio e televisdo, em gque 0 concessionario € remunerado pela
divulgacdo de propagandas pagas pelos anurciantes. Conforme assevera Bandeira de
Mello (2003, p.644), nesses casos estd caracterizado “igualmente, exploracdo do
préprio servico publico concedido”.

Como visto, a delegagdo de servico publico, no Brasil, a iniciativa
privada vem sendo realizada mediante concessdo, concessdo precedida da execucédo da
obra publica, permissdo e autorizacdo, dependendo de cada setor, bem como do
arcabouco legal que o rege, a modalidade a ser empregada.

Deve-se, ainda, destacar que além da remuneracdo do delegatério
mediante a exploragdo do préprio servico publico e da remuneragcdo mediante o
patrocinio de anunciantes, o prestador de servico — conforme disposto na Lei n.°
8.987/1995, artigo 11 — também podera contar com as denominadas receitas
alternativas, complementares, acessorias ou de projetos associados, sendo que essas
outras fontes de receitas devem favorecer a modicidade tariféria, ndo podendo ser
apropriadas, ap6s a deducdo dos custos inerentes, nem em parte, pelos concessionarios
de rodovias federais, conforme decisdo do Tribunal de Contas da Uni& — TCU n.°
1.460/2002 — Plenério, proferida nos autos do TC n.° 014.811/2000-0.

Nada impede, no entanto, que o poder publico subsidie parcialmente o
delegatério, proporcionando, assim, tarifas mais acessiveis aos potenciais usuérios do
servico publico delegado. Esse € o entendimento de Bandeira de Mello (2003, p.644) e
Justen Filho (2003, p.96), entre outros, com o qual aliamos desde que tal possibilidade

esteja disposta no edital e no contrato de concessao.

Existem, ainda, dém das adotadas no Brasil, outras formas de

financiamento de delegacdo de servigo publico. A experiéncia pioneira da Franca gerou
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algumas delas. affermage, régie intéressée, gérance, marché d’entreprise de travaux

publicse bail emphytéotique.

O affermage é praticado geralmente no ambito das coletividades locais.
Nessa modalidade, todos os investimentos sdo realizados pelo poder publico que
posteriormente transfere ao particular a exploracdo do empreendimento, sendo este
responsavel por investimentos de retureza secundéria. A remuneracdo do ente privado
se da pela diferenca entre 0 que os usuérios do servico |he pagam e o quanto ele paga a
coletividade (JUSTEN FILHO, 2003, p.81-82).

Na “régie intéressee” o particular € responsavel pela gestdo de um
servico publico ou de uma obra. A remuneracdo do particular geralmente consiste em
uma parte garantida pelo Estado e outra proporcional ao seu desempenho superior a um
limite fixado. A autonomia do particular é variavel, haja vista ele ndo exercer a gestdo
em nome préprio, mas, sim, em nome da coletividade (JUSTEN FILHO, 2003, p. 82).

Na “gérance’” o particular é responsavel pela gestdo da atividade
atribuida a ele, sendo que os prejuizos ou lucros advindos da prestagdo do servico sdo
assumidos privativamente pela coletividade (JUSTEN FILHO, 2003, p.82). Deve-se
ressaltar, no entanto, que este ndo se confunde com o contrato de gestao pétrio, que, no
minimo, deve conter clausulas que especifiquem a forma como a autonomia sera
exercida, metas a serem cumpridas pelo 6rgéo ou entidade no prazo estabelecido no
contrato, e controle de resultado do gestor (DI PIETRO, 20023, p.209).

A contratacgo “marché d entreprise de travaux publics’ assemelha-se a
contratacdo de concessdo de servico publico precedida da execucdo da obra publica
prevista na Lei n.° 8.987/1995. Naquela modalidade, a iniciativa privada executa
previamente a obra publica e sua remuneragdo se da mediante a exploracéo dela, no
entanto, existe a “garantia de recebimento de remuneragéo posterior (geralmente anua)
oriunda dos cofres publicos pelo ‘financiamento’ realizado” (JUSTEN FILHO, 2003,
p.82).

O “bail emphytéotique’, arrendamento enfitéutico, ocorre mediante a
autorizacdo a um particular edificar sobre imével de dominio publico, no ambito de
coletividade local. A remuneracdo se da por meio da exploragdo da edificacdo por

tempo limitado contratualmente, sendo que ao final deste, a propriedade reverte-se para
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0 dominio publico (JUSTEN FILHO, 2003, p.82). Isso, no Brasil, € o direito de
superficie, previsto nos artigos 1369 a 1377 do novo Codigo Civil, editado pela Lei n.°
10.406, de 10 de janeiro de 2002, que pode ser utilizado pelas pessoas juridicas de
direito pablico interno, conforme artigo 1377, salvo lei especial.

Segundo Justen Filho (2003, p.83), todas “essas figuras surgiram pela
constatacdo de que a atribui¢do de todos os riscos ao particular acabava inviabilizando a
contratacdo”.

Justen Filho, ap6s desenvolver estudos comparados de modelos similares
de concessdo de servigo publico, inclusive os da Franga aqui retratados, conclui que tais
esforcos comprovam a pluralidade de modelagens do instituto da concessdo. Assim,
assevera 0 mestre que é “impossivel estabelecer um modelo rigoroso sobre a forma de
remuneracdo do particular, eis que tal dependera das circunstancias concretas de cada
comunidade” (Justen Filho, 2003, p.94).

Cabe também tecer breve comentario sobre o project finance, que € uma

forma de financiamento que, em tese, pode ser utilizada na prestacéo de servigo publico.

O project finance € um modelo econdmicofinanceiro que busca
estruturar o empreendimento de forma a viabilizar a alocag&o de recursos de terceiros
para financiar o projeto, dando como garantia ao fomentador de recursos, no caso de
concessdo de servico publico, a receita futura advinda da exploracdo do objeto
delegado. Portanto, a principal diferenca entre uma operacdo do tipo corporate financee
de project finance é o foco da andlise a ser empreendida pelainstituicdo financeira: se a
andlise centrar-se na capacidade de pagamento da empresa, temse uma corporate
finance; no entanto, caso a andlise possua como foco o projeto “em si” apresentado pela
empresa, temse o project finance.

A ingtituicdo financeira, a qual foi submetido o projeto a ser financiado,
analisa a equagdo econdmica-financeira (fluxo de caixa do projeto) formulada pelo
proponente ao financiamento. Como a instituicéo tera que garantir o projeto (reparticéo
de riscos), € necessario que as receitas deste, além de cobrir o programa de investimento
da concessdo, as despesas gerais e 0S custos operacionais, entre outros encargos
acometidos a0 explorador do servico delegado, remunerem o capital investido pelo
delegatario de forma justa e, ainda, remunere a instituicdo garantidora do projeto.
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A fim de viabilizar a operacdo de project finance € necesséria a criagdo
de uma Empresa de Proposito Especifico — SPE, com prazo de duracdo determinado
(vida do projeto), com a qual sdo assinados diversos contratos reguladores.

Essa forma de financiamento estava prevista nos editais de concessao de
sete trechos de rodovias federais langados em dezembro de 2000. No entanto, o
Tribunal de Contas da Unido — TCU, mediante as Decisdes TCU n.° 586/2001 e
587/2001, ambas do Plenério, determinou a sua exclusdo dos referidos editais, pois a
permanéncia alteraria a instancia decisoria do certame, ou sgja: como ndo sao muitas as
instituigdes financeiras nacionais que fornecem garantia para projetos da ordem de
grandeza de uma concessao de rodovia e do tempo de duragéo do contrato (25 anos),
haveria grande probabilidade de que os licitantes procurassem a mesma instituicdo para
submeterem o fluxo de caixa de seu projeto de concessdo a andlise. Dessa forma, a
propria instituicdo financeira escolheria qual o projeto que lhe daria maior retorno
financeiro — ou o que menor risco lhe imporia para garanti-lo aliado a rentabilidade
esperada — para financia-1o, saindo, assim, adecisdo da escolha do licitante vencedor do
certame do ambito da comissdo de licitacdo (poder concedente) para a esfera da

iniciativa privada (instituicéo financeira).

A outra forma de delegacdo da exploragdo de infra-estrutura, com
indicacbes bem forte para aplicaco na area rodoviaria, por parte de entes particulares,
s80 as Parcerias Publico-Privadas, denominadas de PPP.

O projeto de lei em tramitagdo estipula que as PPP se prestem a diversas
atividades — tais como a disponibilizacdo de presidios, exploracdo de diversos servicos
publicos de infra-estrutura etc. —, entretanto, centrar-se-a neste trabalho sua possivel
aplicaca@o na exploracao de rodovias.

Tendo em vista que o projeto das PPP ainda se encontra em tramitacéo
no Congresso Nacional, os comentarios, a seguir, baseiamse no disposto nesse
documento. Os defensores das PPP apregoam que elas ndo devem ser entendidas como
a compra de uma obra a prazo, mas Sim como a contratagdo de um servico em operagao.
Dessa forma, € necess&ria a redlizacdo de investimentos na obra ou servico e,
posteriormente, a manutengdo da mesma, assm como sua operagdo a fim de
disponibilizar o servigo contratado aos usuérios.
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Nas PPP havera a obrigagcdo de o ente privado colocar 0 servico
contratado em operagcdo na forma acordada, incluindo o nivel de qualidade ajustado —
para isso devera realizar todos 0s investimentos necessarios, por sua conta, ou seja, héo
contando com recursos publicos — para somente entdo serem devidas as obrigagdes
contratuais por parte do contratante. Portanto, em tese, hé a expectativa da prestacéo do
servico em regime de eficiéncia, pois somente havera desembolso de recursos publicos

mediante contrapartidas definidas em contrato.

A empresa contratada em regime de PPP para a exploracéo de rodovias,
em principio, ter4 sua remuneracdo advinda tanto da tarifa de pedagio quanto dos cofres
publicos. O contratante podera assegurar a contratada uma receita minima (por tempo
determinado ou n&o), um tr&fego minimo ou mesmo o aporte de recursos publicos, a fim

de atingir a remuneracdo acordada contratual mente.

Esta sendo difundido que as PPP atrairdo investimentos em virtude de
oferecerem garartias efetivas aos investidores, aém de boa atratividade econémice
financeira. No entanto, para o setor de rodovias concedidas, 0 atual arcabouco lega, a
incluindo os contratos de concessdo em execucdo, ja oferece grandes incentivos e
excelentes garantias aos atuais concessiondrios, comegando pelas elevadas taxas de
retorno do investimento (TIR), que giram em torno de 17 a 22% a.a. a nao-alavancada
(ndo considerando juros e nem financiamentos), e o direito de os concessionarios terem
a manutencdo delas durante todo o periodo de execucdo contratual, independentemente
do desempenho da economia brasileira. Esse assunto sera detalhadamente abordado nos

préximos capitul os.

E também asseverada pela maioria dos defensores das PPP que €las serfo
outra forma de viabilizar a exploragdo de infra-estrutura muito distinta da utilizada em
concessoes. No entanto, o desenho que se vislumbra para as PPP ndo permite

conclusdo.

Para decidir-se pela PPP sera necessario que o governo realize um estudo
de viabilidade econémico-financeiro, nos mesmos moldes dos realizados quando da
concessao de um servico publico ao particular, a fim de identificar se o projeto é auto-
sustentavel por meio da cobranca de tarifas dos usuarios do servico. Caso 0 estudo

demonstre esta possibilidade, entendemos que o governo deva escolher alguma forma



35

tradicional de transferéncia do servico publico ao particular, no caso de rodovias,

utilizar-se-ia a concessan.

N&o se pode deixar de dizer, entretanto, que mesmo para Servigos viaveis
econdmicofinanceiramente, podera o governo optar pelas PPP a fim de incentivar a
prestacdo de determinado servigo (subsidiando as tarifas ou garantido uma receita
minima) que alavancard, por exemplo, uma regido ou a exportacdo de um produto
especifico e estratégico para o pais. Outra situacdo em que € justificavel a opcdo pelas
PPP, em sendo o projeto viavel, consiste na finalidade do interesse publico (reducéo de
desigualdades sociais, distribuicdo de renda etc.). Porém, em regra, para projetos viavels
econdmico-financeiramente, deve ser utilizada alguma forma tradicional de delegacéo
da prestagdo do servico publico.

3.3. Experiénciasinternacionais com rodovias pedagiadas

A delegacdo, geralmente a iniciativa privada, da prestacdo de servicos
para construgdo, ampliagdo, recuperagdo, monitoragdo, melhoramento, manutencéo,
conservacdo e operacdo de rodovias mediante a cobranca de pedégio € uma tendéncia
sobretudo na América Latina (América do Sul e México) a partir, principalmente, da
década de 90. Nos paises asiaticos, as experiéncias em rodovias pedagiadas iniciaramse
na década de 70. No entanto, em paises como Franca, Itdlia e Espanha, a concessdo de

rodovias iniciou-se bem antes desse periodo, conforme se vera adiante.

Entre os paises que experimentaram 0 pedagiamento de rodovias
encontramse Estados Unidos, Alemanha, Espanha, Japdo, Russia, Malasia, China,
Paquistdo, Singapura, Hungria, Filipinas, Franca, Itdlia, México, Argentina e Chile.
Ver-se-a a seguir como foi a experiéncia de alguns desses paises.

3.3.1. Franca

A Franga, em termos de concessdo de rodovias e pontes, é tida como o

“pais das sociedades de economia mista’, apesar de haver uma sensivel preponderancia
de participagéo estatal.

A concessdo foi inserida na Franga em 1955, quando possibilitou que

sociedades controladas pelo poder publico pudessem explorar pontes e rodovias. As
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vias contempladas pela Lel de 1955 eram as denominadas vias expressas de ata

capacidade (autoroutes). A concessdo era paga mediante pedagios e taxas.

Ja em 1960, foi implementado um plano nacional para “construcéo de
3.500 quilébmetros de autoroutes, através de cinco empresas publico privadas
conhecidas como Sociétés d’ Economie Mixte (SEM), na realidade mais publicas do que
privadas (ROTH, 1996 apud SCHMITZ, 2001, p.14)".

Em 1970, as concessdes foram também abertas as empresas puramente
privadas. Com isso, foram criadas quatro empresas privadas, que, posteriormente, em

1981, devido a problemas financeiros por que passou a Franca na década de 70, trés
delas foram estatizadas pelo governo francés.

Atualmente, as vias concedidas somam cerca de 7.000 Km. Essas vias
s80 operadas por oito empresas de sociedades de economia mista (propriedade publica e

privada), sendo que apenas uma, a Cofiroute, responsavel por aproximadamente 700
Km, é totalmente privada.

O 6rgdo publico responsavel pela harmonizacéo dos pedagios é a ADF —
Autoroutes de la France, que detém 34% do capital das empresas. “O governo garante

75% dos empréstimos feitos no exterior pelas empresas de economia mista e 40 a 70%
dos recursos tomados pela concessionéria privada” (MACHADO, 2002, p.85).

O modelo adotado nas concessdes de rodovias na Franga, segundo
Machado (2002, p.85), caracteriza-se pelo pragmatismo, relacdo de confianca entre os

parceiros e a participagdo de grandes empresas, estinuladas pelos incentivos

econdmicos.

O sistema usa parte da lucratividade em trechos isolados para garantir o
equilibrio da malha explorada pela concessionéaria e ha, também, mecanismos para
equalizar os recursos entre as concessionarias, uma espécie de camara de compensagao,
com a intermediagdo da ADF (MACHADO, 2002, p.85).

3.3.2. Espanha

As concessdes de rodovias na Espanha iniciaram entre fins da década de

60 e meados da década de 70, apesar de ja existir lei que permitisse a exploracdo de vias



37

mediante a cobranca de pedégio desde 1953. O impulso dado nesse periodo deve-se a
implantagdo do Plano Nacional de Autopistas, que oferecia muitos atrativos para as
empresas (IZQUIERDO et alii, 1996, apud MACHADO, 2002, p.83):

a) isencdo de impostos ha compra das agdes das concessionarias;

b) garantias do governo para empréstimos obtidos no exterior;

C) seguro contravariacdo cambial das dividas;

d) possibilidade de depreciacdo do investimento; e

€) subsidios nos primeiros anos de operagdo em forma de dinheiro ou

vantagens.

Com tais incentivos, no periodo de 1964 a 1980 foram concedidos 3.000
Km de vias expressas. Com a posse do governo socialista, em 1982, o mencionado
plano de concessdes foi abolido, juntamente com os beneficios dados as
concessionarias, 0s seguros cambiais e as garantias de empréstimos. O governo criou
uma empresa estatal para coordenar o sistema de rodovias, provocando uma reavaliagéo
de toda a politica de construcdo de estradas com pedéagio, bem como da forma que eram
gerenciadas (MACHADO, 2002, p.83).

De 1982 aos dias auais, a rede rodoviaria concedida caiu dos 3.000 Km

para cerca de 2.000 Km. Atualmente o sistema conta com oito concessionarias, sendo
gue seis sdo privadas e duas pertencem ao Estado.

A regulacdo exercida sobre as concessionérias de rodovias na Espanha é
intensa. Deve-se, no entanto, ressaltar que o poder publico possui significativa
participagdo nas concessionarias, ndo sO por meio de controle acionério, mas também
por intermédio de um delegado nomeado por decreto governamental e encarregado de
acompanhar as atividades dessas empresas (MACHADO, 2002, p.83).

E o0 governo espanhol que define o valor das tarifas de pedégio, sendo
gque os regustes obedecem a indices oficiais. Quanto aos recursos que as
concessionarias devem aportar, ha um rigoroso controle solre a origem dos desses.
Geralmente, um minimo de 10% deve ser coberto com recursos proprios, até 40% por
financiamento interno e pelo menos 50% buscados no mercado externo
(HERNANDEZ, apud LASTRAN, 1998).
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O governo espanhol voltou a dar incentivos as concessionarias. Nesse
sentido, a busca de financiamentos provenientes do mercado externo passou a ser
bastante interessante, pois sobre o montante de recursos externos € dado um desconto de
95% com relagdo aos impostos. Voltaram, também, os incentivos fiscais, 0 aval do
governo para busca de recursos externos e a garantia da manutencéo do cambio a época
do empréstimo. Ha, ainda, a possibilidade de as concessionérias serem subsidiadas a
fundo perdido, por meio de antecipacdo reembolsavel de receitas (MACHADO, 2002,
p.84).

Apesar de todos os incentivos, observa-se que o governo da Espanha
detém a maior participacdo nas concessiondrias com 28,8%. Segue-se a ele os fundos de
pensdo (21,1%), bancos (16,4%), empresas construtoras (12%) e outros acionistas
(21,7%) (DELEGACION DEL GOBIERNO EM LAS SOCIEDADES
CONCESIONARIAS DE AUTOPISTAS DE PEAJE, 1992, p.38-39, apud LASTRAN,
1998).

3.3.3. ltélia

Foi na Itdlia que se teve a primeira rodovia financiada mediante a
cobranca de pedégio (1925), a rota Milano — Laghi, uma expressway. S8o cerca de
6.000 Km de rodovias concedidas, operadas por vinte e cinco concessionarias, sendo
gue apenas a gque explora o trecho de Turim — Mildo, de 127 Km, é privada. A SPA
Societa Autostrade, empresa de economia mista, contando com 51% de participacéo
estatal, é responsavel pelo gerenciamento das principais rotas concedidas. As vias de
menor importancia sdo operadas por outras administragdes publicas e privadas,
somando-se cerca de 3.200 Km. Tanto a construcdo quanto a manutencéo das rodovias
sdo financiedas pelo pedagio (MACHADO, 2002, p.85-86).

As concessionarias de rodovias italianas trabalham de forma estreita com
0 governo, em razdo dos grandes beneficios que dele recebem. E ainda, as
concessionérias operam trechos ndo lucrativos em conjunto com viaslucrativas, ou sgja,

operam uma malha completa.

Dessa forma, recursos arrecadados em vias lucrativas sdo transferidos
para cobrir custos e investimentos em vias ndo lucrativas. Ha, portanto, um subsidio

cruzado entre rodovias lucrativas e ndo lucrativas. Segundo Schmitz (2001, p.14),
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“Como se beneficiam de garantias do governo, sdo obrigadas em contrapartida a operar
trechos ndo lucrativos do sistema, voltando todas as rodovias para 0 governo apds o
final do periodo de concessao”.

3.3.4. Argentina

A historia do pedagiamento em rodovias na Argentina caracteriza-se pela

forte reagdo popular para baixar o valor do pedagio.

Uma mal ha bastante deteriorada aliada as dificuldades orcamentérias do
governo fez com que este incentivasse o setor privado a assumir a manutencéo e
operacdo dos principais eixos viérios do pais. Para viabilizar a concessdo de rodovias,
foi implementada uma mudanga institucional emergencial. Segundo Oliveira (2001,
p.10), “Entre as justificativas para a reorientacéo da politica de transportes destacavam-
se acrisefiscal do Estado e amaior €ficiéncia da gestdo privada dos servicos'.

O programa de concessdo de rodovias na Argentina se deu em trés fases,

em que as concessiondrias deveriam executar servigos de reabilitacdo, manutencéo e

melhoria da infra-estrutura viaria do pais.

A primeira fase compreendeu o periodo de 1989 a 1992, quando foi
transferido a iniciativa privada (13 empresas concessionarias), para exploracéo em 12
anos, um terco das rodovias interurbanas, perfazendo aproximadamente 9.000 Km, em
vinte corredores. O tr&fego médio nas referidas rodovias situava-se entre 2.000 e 2.500

veiculos por dia, 0 qual jatornava a concessdo viavel. (OLIVEIRA, 2001, p.10)

Os vaores estabelecidos nessa primeira fase ja eram considerados
elevados pelos wuérios, ou seja, US$ 1,50 por 100 Km para automoveis e cerca de US$
6,00 médios® para caminh&es. Esses valores logo aumentaram para US$ 2,30 devido &

inflacéo e passaram a ser taxado pelo governo argentino (MACHADO, 2002).

7

O sistema de concessdo de rodoviass na Argentina é aberto e
proporcional, ou sgja, ndo h& controles de acesso as rodovias pedagiadas e 0 usuério
paga proporciona mente a distancia percorrida. O sistema de regjuste é misto, refletindo

tanto a variac&o do custo de vida quanto a variagdo canmbial (OLIVEIRA, 2001).

2 No caso de caminhdes, o valor variavaconforme o nimero de eixos.
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Assim como ocorre no Brasil, as concessionarias, previamente a
cobranca de pedagio, deveriam redlizar algumas obras de recuperacéo preestabelecidas
a época do certame de licitacdo. Quanto a forma de avaliagdo da concessdo em termos
de qualidade, recorre-se a Oliveira:

A avaliagdo da concession&ria efetuar-se-ia por meio do indice de estado do
pavimento, com variagdo entre 1 a 10. O objetivo era atingir um padr&o
superior a 7,5. Para atingir este objetivo seria necessério repavimentar pelo
menos 50% darede viarianos primeirostrés anos (OLIVEIRA, 2001, p.11).

O processo de concorréncia foi bastante disputado, comparecendo 147
empresas interessadas. O critério de escolha incluiu quesitos técnicos, financeiros e uma
espécie de valor de outorga pela utilizacdo da infra-estrutura existente, o canon. Assim,
0s consorcios vencedores pagariam, a titulo de canon, US$ 580 milhdes (GENTILI &
ERBETTA, 1997 apud OLIVEIRA, 2001). “Em geral, 0s concessionarios originavam
se de empresas nacionais que eram contratadas pelo governo para executar obras
plblicas’ (OLIVEIRA, 2001, p.11).

Quanto a rentabilidade esperada da concessdo, “atingia taxas internas de
retorno superiores a 20% ao ano” (DELGADO, 1998, p.26 apud OLIVEIRA, 2001,
p.11).

Diante desse cenario e da pressdo popular sobre os atos valores de
pedagios, a operacdo das rodovias pedagiadas ndo durou muito tempo, chegando a
apenas 5 meses, pois 0 governo argentino, unilateralmente, suspendeu as concessoes
para, posteriormente, renegociar com as concessionarias (OLIVEIRA, 2001). De acordo
com Oliveira, esses foram 0s motivos que ensegjaram a suspensao:

aumento de mais de 50% no valor da tarifa em fungo da indexacéo,
chegando até US$ 3,00 a cada 100 Km com a L& de Convertibilidade
ddlar/peso de 1991,

muitas concessionarias comegaram a cobrar pedagio antes dos
investimentos serem realizados;

as pracas de pedagio localizavamse proximas aos grandes centros,
onerando em demasia as viagens suburbanas (OLIVEIRA, 2001, p.11).

Um novo desenho das concessdes, aprimorado em relacdo ao original, foi
0 produto das negociaghes implementadas entre o governo argentino e as
concessiondrias em 1991 e 1992. As concessiondrias coube aceitar um novo esguema
tarifé&rio e ao governo fazer uma série de cessdes a fim de compensa-las (OLIVEIRA,
2001). Nas palavras de Oliveira, os principais resultados foram os seguintes:
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as tarifas dos pedagios diminuiram para US$ 1,00 a cada 100 Km, sem
mecanismo de regjuste;

foi eliminado o pagamento docanon;

alocalizag8o das pragas de pedagio e as conexdes entre rodovias foram
renegociadas;
0 governo garantiu um subsidio anual de US$ 57 milhes, distribuidos de

acordo com a arrecadacdo do imposto de valor agregado (VAT, que é
proporcional ao nivel detréfego) pelas concessionarias;

prorrogacdo do periodo de concessdo em um ano (OLIVEIRA, 2001,
p.11).

A segunda fase, entre os anos de 1993 a 1995, deuse nos trechos de
rodovias de acessos a Buenos Aires, ou sgja, em trechos mais urbanizados. O processo
iniciou-se em 1992 com aperfeicoamentos em relagdo ao anterior. “Os interessados
receberam um contrato de concessdo que detalhava a quantia e o cronograma de
investimentos requeridos. O risco do projeto seria assumido pela concessionéria, ndo
havendo garantia do volume de trafego” (OLIVEIRA, 2001, p.12).

Além das caracteristicas mencionadas, vale ressaltar que as futuras
concessionarias caberia tanto a manutencao da via preexistente quanto principalmente a
expansdo da maha rodovidria. Os custos de desapropriacdo e os de construcéo de
acessos a rodovias ou ruas paralelas também seriam de responsabilidade das
concession&rias. O critério de selecdo das concessionérias foi exclusivamente o de
menor tarifa de pedagio apds uma pré-qualificacdo técnica (experiéncia) e econdmico-
financeira (grau de endividamento e capital minimo). A concesséo foi outorgada por
vinte e dois anos e 0ito meses, com o valor do pedagio regjustado pelo indice de pregos
ao consumidor. Nao houve subsidios operativos ou aportes diretos de recursos por parte
do governo, cabendo, entretanto, as concessiondrias explorarem comercialmente as
rodovias. Elas deveriam abrir o capital em pelo menos 30% em um prazo de cinco anos,
0 que efetivamente ocorreu a partir de 1999 (OLIVEIRA, 2001).

Segundo ainda Oliveira (2001), os resultados desta segunda fase foram:

superacao da expectativa de crescimento da demanda, com aumentos acima de 10%
em cada ano;

montagem de uma complexa rede de financiamento em conseqiiéncia dos grandes
volumes de investimentos iniciais e do reduzido mercado de capitais doméstico
argentino;

aporte de recursos oriundos das concessiondrias em cerca de 40%, sendo o restante

emprestado pelo Banco Mundial e por “um conjunto de bancos (‘sindicatos de
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bancos'), o que reduziu o grau de exposi¢do de cada um deles” (OLIVEIRA, 2001,

p.12).

A terceira fase, periodo compreendido entre os anos de 1997 e 1998, foi

marcada pela licitacdo de contratos do tipo BOT (Build Operate and Transfer), como a

conexdo Rosario-Victoria, realizada com parceiros do Mercosul (OLIVEIRA, 2001). As

principais caracteristicas desta fase sd0 assim resumidas:

Os investimentos dever&o atingir a cifra dos US$ 350 milhdes de délares.
Percebeu-se antes da licitagdo a necessidade de um subsidio publico para
viahilizag&o do projeto. O critério de selecdo foi 0 menor valor do subsidio.
A proposta vencedora recebera um aporte estatal de US$ 207 milhGes de
ddlares. O prazo de concessdo € de 25 anos. A taxainterna de retorno (TIR)
da of erta ganhadora chegou a 12,5%, com um retorno ao investidor de 16,4%
(OLIVEIRA, 2001, p.13).

Por fim, Oliveira apresenta as principais licbes da experiéncia argentina

nessa trés fases:

3.3.5. Mé&xico

mostrou-se mais adequada a preferéncia por um simples e transparente
critério de selecdo daconcessionaria;

foi igualmente oportuno o estabelecimento de regras nos contratos que
permitissem a possibilidade de sua renegociacdo (flexibilidade); uma
ilustracdo desse fato pode ser observada, por exemplo, nas ateractes
expressivas da demanda ao longo do tempo, resultando na inviabilizagdo
do projeto e/ou na necessidade de expansdo do sistema; os contratos
devem apresentar, portanto, a possibilidade de readequagdes periddicas;
ndo se pode prescindir da coordenacd e cooperacdo entre a
concessiondria e 0s 0rgaos governamentais, o papel ativo da Agéncia
Reguladora é undamental, em especia na supervisdo do cumprimento
dos aspectos técnicos e econdmico-financeiros do contrato e nas
renegociagoes,

ha que se fazer presente o cuidado dos 6rgdos governamentais com
comportamentos oportunistas, em especia nas renegociagoes, e

€ importante que a corregdo dos valores dos pedagios reflita as variagbes
dos custos das empresas concessiondrias (OLIVEIRA, 2001, p.13).

E muito interessante, para qualquer pais que desgja implementar um

programa de concessdes de rodovias pedagiadas, a experiéncia do México. A concessdo

de rodovias esta prevista na legislacgo deste pais desde 1926, entretanto, ela somente

veio a deslanchar a partir de 1988, por meio do ambicioso Programa Naciona de

Autopistas Concessionadas. A época, esse programa foi considerado o maior do mundo;

tinha como meta chegar ao ano 2000 com 15.000 Km de novas rodovias, das quais 75%
operadas mediante a cobranca de pedagio (MACHADO, 2002, p.87).
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Antes, porém, do programa implementado em 1988, o México ja tinha
uma experiéncia em rodovias pedagiadas, sendo que a maioria era administrada pelo
CAPUFE (6rgéo rodoviario federal de pedégios). Nos anos 80 foram construidos mais
de 3.000 Km de rodovias, inicialmente sem a cobranca de pedégio, e, posteriormente,
visando sobretudo a necessidade de cobertura de déficit operacionais, o pedégio foi
introduzido nessas rodovias (SCHMITZ, 2001, p.19).

Ainda antes do programa de 1988, o governo mexicano, em 1986,
implementou a construcéo de rodovias em regime de concessdo por intermédio de um
programa experimental a fim de certificar-se da viabilidade do projeto, tendo como
concessionaria 0 BANOBRAS (Banco de Desenvolvimento Nacional). No ambito desse
programa, foram construidos 215 Km de rodovias com participacdo mista:
BANOBRAS (50%), contratantes (25%) e governo (25%) (SCHMITZ, 2001, p.19).

A recessdo econdmica pela qual passou 0 México na década de 80, em
virtude principalmente da crise do petréleo, causou dificuldades financeiras ao governo
para investir em infraestrutura. Em termos de rodovias, a saida foi estimular a
implementagdo de um novo e ambicioso, como ja mencionado, programa de concessdes
no setor rodoviério. O programa de 1989 previa a construcdo de 4.000 Km de rodovias,
nas quais se cobrariam tarifas de pedagio (OLIVEIRA, 2001, p. 13-14).

O programa dobrou a rede rodoviaria pedagiada mexicana, que passou de
4.500 Km, em 1989, para cerca de 9.900 Km, em 1994. Nesse periodo foram realizadas
53 concessOes, sendo que em 1995 estavam em operagdo 44 delas, somando
aproximadamente 5.120 Km. No periodo de 1989 a 1994 foram investidos cerca de US$
13 bilhdes. Entretanto, conforme salienta Ruster:

(..) mesmo levando-se em conta as estimativas das autoridades
governamentais, que apontavam para a necessidade da expansdo continuada
da construcdo de rodovias, o equilibrio econdmico-financeiro do programa
mexicano foi sendo paulatinamente solapado — seja pela subestimacdo dos
custos de investimentos, sgja pela superestimacéo da renda gerada pela
operacdo das novas estradas -, num movimento que encontrou seu coroléario
na crise de liquidez que se abateu sobre o México em fins de 1994
(RUSTER, 1997, p.1 apud OLIVEIRA, 2001, p.14).

Em conseqiiéncia do citado desequilibrio econémico-financeiro no
programa de concessdes mexicano, 0S Usu&rios passaram a pagar um dos mais altos

pedégios do mundo. “Uma das auto-estradas construidas foi a M éxico-Acapulco, com
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pedagio de US$ 15,00 a cada cem quildmetros, o que reduziu o trafego a menos de mil
veiculos por dia, inviabilizando o projeto” (MACHADO, 2002, p.89).

A situag&o se agravou porgue a legislacdo mexicana prevé a existéncia de
rota alternativa a rodovia pedagiada. Assim, significativa parcela dos usuérios optou
pelas vias isentas de pedagio. Aliado a isso, o fracasso também € explicado pela
auséncia de tributagdo sobre o combustivel no México — o que torna as rotas alternativas
e de fuga atrativas — e pela revogacdo da“lei dabalanca’ que estabelecia limites de peso
bruto e carga por eixo para os caminhdes, reduzindo, assim, a vida Util dos pavimentos
(MACHADO, 2002, p.89).

Outro fato que merece destague no caso mexicano diz respeito ao risco
de trafego a ser assumido pelas concessiondrias. O governo garante o volume de trafego
(tréfego este fornecido pelo proprio governo), prorrogando 0 prazo da concessao se 0
volume acordado a época da outorga ndo for acangado. Caso 0 volume sga
ultrapassado, a receita excedente € dividida entre o governo e a concessioné&ria. Deve-se
ressaltar que a “concesséo € adjudicada a consorcios que oferecessem 0 menor periodo,
sem exceder 20 anos’ (SCHMITZ, 2001, p.19). Ainda quanto & assunc¢do de riscos, 0s
custos estimados a época da concessdo eram assumidos pelo governo em parte; custos
excedentes de construcéo, em até 15%, era de responsabilidade das concessionérias. A
forma de o governo compensar as concessionarias pela parcela de risco assumido por
ele quanto a custos €, também, compensada mediante a prorrogagdo da concessao.

Os valores iniciais dos pedagios sdo fixados pelo governo a época da
outorga e passam a ser regjustados pela variagdo dos indices de pregos ao consumidor.

No México, ao contrério do que se observou em outros paises, hao existem beneficios
fiscais para as concessionarias.

Ruster resume como foi o processo licitatorio mexicano:

De inicio, sdlienta-se duas caracteristicas que marcaram 0 processo de
licitacdo das concessdes mexicanas. A primeira delas diz respeito ao
arcabouco legal vigente: a pega juridica que disciplinou o programa — Lei
Federal dos meios gerais de comunicagéo — estabelecia que as concessoes
ndo poderiam ir além do prazo de 15 anos. A Segunda refere-se ao critério
bésico adotado na selegéo das concessionérias:. fixados previamente os niveis
maximos das tarifas (RUSTER,1997, p.2 apud OLIVEIRA, 2001, p.14),
privilegiar-se-iam as empresas interessadas que, em suas propostas,
propusessem os menores periodos de concessdo (MALONE, 1999, p.4 apud
OLIVEIRA, 2001, p.14).
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Com essas regras na licitagdo, as concession&rias, como se poderia
prever, passaram a cobrar tarifas préximas dos valores maximos fixados pelo governo.
Essa situagdo acabou por deprimir o trafego nas vias pedagiadas, fazendo com que os
usuarios buscassem cada vez mais as vias dternativas sem pedagio (SHAW,
GWILLIAM & THOMPSON, 1996 apud OLIVEIRA, 2001). Como o governo dava
garantia quanto ao tréfego, os contratos de concessdo foram prorrogados algumas vezes,
chegando, em 1993, a serem alterados para 30 anos (OLIVEIRA, 2001).

Oliveira, a0 comentar essa forma de compensacdo de risco de trafego

mediante a prorrogacdo do contrato, assevera:

Cabe notar que a maneira encontrada para se compensar a concessionaria
pela perda de tréfego — através da duplicagdo do periodo de concesséo — foi
claramente ineficaz dado o tamanho da perda de receita. Com €feito, para
perdas de receitaiguais ou superiores a 20%, categorianaqual se encontrava
a maioria das rodovias concedidas, mesmo que se considere a taxa de
desconto de 9% ao ano, dobrar o prazo de concessdo ndo basta para se
garantir a recuperacdo do valor presente da concessdo (OLIVEIRA, 2001,
p.15).

A seguir, resumem-se 0s principais pontos apontados por Oliveira (2001)

para o fracasso das concessoes de rodovias no México:

0s estudos técnicos de engenharia que embasaram as obras foram de natureza
extremamente preliminar;

as receitas operacionais obtidas pelas concessionarias assumiram valores
significativamente menores que os projetados (valores atos de pedagio e rotas
aternativas);

os estudos de trafego que embasaram as estimativas de receita forneceram projecoes
de trafegos bastantes superiores aos efetivamente obtidos nas vias durante a
operacéo com pedagio;

as receitas de servigos auxiliares — tais como postos de gasolina, restaurantes, cuja
operacdo, até dois anos apds o termo de concessdo, era, na maioria dos casos,
assegurada as concessionérias — foram pouco aproveitadas;

a estrutura montada de financiamento do programa de concessdo de rodovias
caracterizouse pelo flagrante desestimulo a aplicacdo de capitais de risco nos
empreendimentos projetados;

“havia grande empenho no sentido de minimizar a participacdo dos recursos

publicos, ainda que o cumprimento desse objetivo fosse inversamente proporcional
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a0 potencial de risco das distintas concessbes’ (MALONE, 1999, p.5 apud
OLIVEIRA, 2001, p.16);

as principais fontes de financiamento eram oriundas das proprias concessionarias
(descontando faturas atinentes as construgdes) e dos bancos comerciais (combinagdo

de alta taxa de juros e prazos curtos para amortizacdo do empréstimo).

Por sua vez, Schmitz expde algumas falhas presentes nas experiéncias
dos paises asiéticos e do México em concessdo de rodovias que causaram 0 insuUcesso
desses programas:

1. superdimensionamento da capacidade — resulta em investimentos
desnecessrios e extensos periodos de subutilizag8o durante o horizonte
deprojeto;

2. demandas futuras superdimensionadas — podem reduzir o retorno

esperado do investimento baseado em receitas futuras,

imprecisdo dos quantitativos e custos envolvidos mesmo que estgjam

dentro de percentuai s estabel ecidos em projeto;

instabilidades politicas e econdmicas;

€laboracdo de projetos em periodos rel ativamente curtos;

faltade garantias do governo paracom empresas;

existénciade rotas alternativas competitivas,

governos regulamentando valores de pedagio por lei (SCHMITZ, 2001,

p.20).

w

0N O~

Por fim, entende-se pertinente citar a conclusdo de Ruster, citado na obra

de Oliveira, sobre o programa de concessdes de rodovias no México:

Esse breve acompanhamento das caracteristicas do programa
mexicano de concessdes de rodovias, bem como das vicissitudes que
marcaram sua trgjetoria nos Ultimos dez anos, € ilustrativo do teor e da
magnitude das dificuldades presentes num programa desse tipo, mormente
em paises que, a exemplo do México, vivenciam crises econdmicas
profundas. Ndo obstante, mostra-se patente também o grande espaco que
existe para o aperfeicoamento na pratica de tais concessdes. Esse espaco, €
oportuno repisar, radicase tanto no estabel ecimento de umaestruturajuridica
e ingtitucional, quanto no exercicio cotidiano afeto a implementagdo dos
projetos de concessdo a iniciativa privada do setor rodoviario. Nesse mesmo
epaco, deve-se fazer mengdo a importancia de que se reveste a presencga de
uma estrutura regulatéria, naqual se moveriam os distintos agentes participes
de tais projetos de concessdo ainiciativa privada, entre os quais se colocaria
um agente regul atério independente, a mediar os diversos interesses dispostos
em torno dos contratos de concessdo (RUSTER, 1997, p.7/8 apud
OLIVEIRA, 2001, p.18).

3.4. A desestatizacdo derodovias federais no Brasil

Antes de abordar a desestatizacdo de rodovias federais no Brasil,

entende-se oportuno citar alguns fatos relevantes que nortearam o inicio do mencionado
processo pétrio.
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O primeiro fato a ser registrado diz respeito ao Decreto-Lei n.° 8.463, de
27 de dezembro de 1945, conhecido como Lei Joppert, que reestruturou o Departamento
de Estradas e Rodagem — DNER, criado em 1937, e criou o Fundo Rodoviério Nacional
(FRN), formado por verbas decorrentes de impostos sobre combustiveis e lubrificantes,
com o objetivo de financiar as obras em infraestrutura rodoviaria, por meio,

principalmente, de repasse de recursos federais aos estados e municipios da federagao.

O Brasil, com o0 DNER e FRN, passou por uma grande expansdo de sua
malha rodoviaria até a década de 70. Durante operiodo que se estende do inicio da
década de 70 ao final da década de 90, os recursos destinados a malha rodoviéria
nacional oscilaram — ascendentes de 1970 a 1976, constantes de 1976 a 1981 e
declinantes de 1981 a 1990 — fazendo com que nossas rodovias fossem submetidas a um
processo de desgaste e de deterioramento que até os dias atuais ndo foi contido, ao

contrario, foi-se agravando, exceto quanto as rodovias pedagiadas.

Fatos como a crise do petréleo e 0 aumento das taxas de juros (década de
70), acentuacdo dos problemas fiscais ocorridos no pais e o fraco desempenho
econémico (década de 80), a pressdo popular por investimentos publicos na area social
(saude, educacdo, saneamento etc.) e, ainda, um continuo esvaziamento do FRN podem
explicar a crise por que passou 0 Brasil no setor rodoviario nos anos de 1970 a 1990
(OLIVEIRA, 2003, p.29). Em 1988, o FRN foi extinto.

Deve-se frisar, no entanto, que a partir de 1975 o FRN foi aos poucos
sendo substituido, em sua funcdo primaria, pelo Fundo Nacional de Desenvolvimento.
Essa mudanca acarretou restricbes orcamentarias a0 setor, que passou a recorrer a
financiamentos de bancos internacionais (MACHADO, 2002, p.97).

Ja em 1993, o Governo Federal, mediante a Portaria Ministerial n.° 10 —
posteriormente modificadh pelas de n.°s 246/94, 824/94 e 214/95 — criou 0 Programa de
Concessdes de Rodovias Federais — Procrofe, de responsabilidade do ent&o
Departamento de Estradas e Rodagem — DNER, com o objetivo de transferir ainiciativa

privada, mediante concessdo, a administragcdo de trechos de rodovias federais.

Em 1990, mediante a Lei n.° 8.031, de 12 de abril de 1990, foi criado o
Programa Nacional de Desestatizagdo — PND, posteriormente modificado por diversas

medidas provisorias, desencadeando, em 1997, na Lei n.° 9.491, de 9 de setembro de
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1997. Com base nas citadas leis, foram concedidos quatro trechos de rodovias federais e
uma ponte: BR-116/RJSP (Rodovia Presidente Dutra), interligando a cidade do Rio de
Janeiro a S&o Paulo; BR-101/RJ (Ponte Presidente Costa e Silva), interligando a cidade
do Rio de Janeiro a Niter6i; BR-040/MG/RJ, interligando Juiz de ForalMG a cidade do
Rio de Janeiro; BR-116/RJ, interligando a cidade do Rio de Janeiro a Petropdlis e Além
do Paraiba (trecho Além Paraiba — Teresopolis — Entroncamerto com a BR-040/RJ); e
BR-290/RS, interligando Osorio a Porto Alegre/Entroncamento BR-116/RS (Guaiba).

Os mencionados trechos incluidos concedidos ja haviam sido pedagiados
diretamente pelo DNER a partir do final da década de 60. Com estratégia,
procurou-se atenuar a resisténcia de usuarios e de moradores de cidades afetadas pela
cobranca do pedégio. Dessa forma, iniciotse a concessdo dos cincos trechos que
perfazem 854,5 Km. Deve-se frisar o reduzido tamanho do programa de concessoes de
rodovias federais no Brasil se comparado as experiéncias internacionais em rodovias
pedagiadas.

Concomitante a concessdo dos mencionados cinco trechos, o Ministério
dos Transportes realizava estudos para delegacéo de outro lote de trechos de rodovias

federais.

As primeiras concessiondrias de rodovias federais e seus principais dados

gerais constam do Quadro 1, a seguir.

Quadro 1: Dados gerais sobre os cinco primeir ostrechos derodovias feder ais concedidos
CONCESSIONARIA PONTE RIO-NITEROI SA.

Empresas Controladoras Camargo Corréa, Andrade Gutierriz, Serveng Civilsan, SVE
Participagdes, Odebrecht e Brisa

Trecho Concedido BR-101/RJ— Ponte Presidente Costa e Silva (Rio— Niter6i)

Extensdo do Trecho| 13,20 Km + acessos = 23,34 Km

Concedido

Prazo de Concessdo 20 anos

Quantidade de Pragas de| 01— com cobrangaunidirecional: sentido Rio de Janeiro— Niterdi
Pedagio
Tarifa Basica de Pedéagio por | R$0,1098
Km (vigente em agosto de

2004)

Contrato PG-154/94-00
DatadeAssinatura 28/12/1994
Inicio da Concessdo 19/06/1995
Inicio da Cobranca de| Agostode1996
Pedagio

NOVADUTRA — Concessionéria da Rodovia Presidente Dutra S.A.
Empresas Controladoras Camargo Corréa, Andrade Gutierrez, Odebrecht e Serveng Civilsan
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Trecho Concedido BR-116/RJSP, trecho Rio de Janeiro— S2o Paulo
Extensdo do Trecho| 402 Km

Concedido

Prazo de Concesséo 25 anos

Quantidade de Pragas de
Pedégio

05, sendo 4 originais e 1 (Jacarel) que veio a compor 0 complexo de
Paratei

Localizacdo Vilva Graga— Km 207/RJ— cobrancabidirecional
Itatiasia— Km 318/RJ— cobranca bidirecional
Moreira César — Km 88/SP— cobrancgabidirecional
Jacarei — Km 165/SP — cobranca bidirecional (+ ou — metade da
tarifade pedégio)
Paratei Sul — Km 180/SP — cobranga unidirecional, sentido RJ-SP
(comp6e com Jacarei: + ou— metade do pedagio)
Paretei Norte — Km 204,5/SP — cobranga unidirecional, sentido SP-
RJ (compBe com Jacarei: + ou— metade do ped.)

Tarifa Basica de Pedagio por | R$0,0624

Km (vigente em agosto de

2004)

Contrato PG-137/95-00

DatadeAssinatura 31/10/1995

Inicio da Concessdo 19/03/1996

Inicio da Cobranca de| Agostode 1996

Pedégio

CONCER - Companhia de Concessdo Rodoviaria Juiz de Fora— Rio
Empresas Controladoras Construtora  Triunfo, Construcap, Triunfo, CCPS Engenharia e
Comeércio, CCl Concessies e ConstrutoraMetropolitana.

Trecho Concedido BR-040/MG/RJ, trecho Juiz de Fora/M G — Rio de Janeiro/RJ

Extensdo do Trecho| 179,70 Km

Concedido

Prazo de Concesséo 25 anos

Quantidade de Pragas de| 03

Pedégio

Localizacdo Praca P1 — Km 814,4/MG — cobrancabidirecional
Praca P2 — Km 45,5/RJ— cobrancabidirecional
Praca P3 — Km 104/RJ— cobranca bidirecional
Tarifa Basica de Pedagio por | R$ 0,092
Km (vigente em agosto de
2004)
Contrato PG-138/95-00
DatadeAssinatura 31/10/1995
Inicio da Concessdo 19/03/1996
Inicio da Cobranca de| Agostode 1996
Pedagio
CRT — Concessionaria Rio— TeresdpolisS.A.
Empresas Controladoras Carioca Crigtiani-Nielsen Engenharia, Congtrutora OAS, Construtora
Queiroz Galvéo e Strata Concessiondrias I ntegradas
Trecho Concedido BR-116/RJ, trecho Além Paraiba — Teresdpolis — Entrocamento com a
BR-040/RJ
Extensdo do Trecho | 142,3 Km
Concedido
Prazo de Concesséo 25 anos

Quantidade de Pragas de
Pedégio

05

Localizacéo

PracaPN1— Km 1335 - cobranca bidirecional
Praca PA2 — Km 122 — cobrancabidirecional




PracaPA1— Km 114,5 - cobranca bidirecional
Praca PN2 — Km 71 — cobranca bidirecional
Praca PN3 — Km 14 — cobranca bidireciona.

Tarifa Basica de Pedégio por | R$0,072

Km (vigente em agosto de

2004)

Contrato PG-156/95-00

DatadeAssinatura 22/11/1995

Inicio da Concesséo 22/03/1996

Inicio da Cobranca de| setembro de 1996

Pedagio

CONCEPA - Concessionaria da Rodovia Osorio— Porto Alegre SA.
Empresas Controladoras Congtrutora Triunfo e SBS— Engenharia e Constructes
Trecho Concedido BR-290/RS, trecho Osério — Porto Alegre / Entrocamento BR-116/RS
(Guaiba)

Extensdo do Trecho| 112,3 Km

Concedido

Prazo de Concesséo 20 anos

Quantidede de Pragas def 03

Pedagio

Localizagéo - PragcaPl — Km 195 — cobrancga unidirecional — sentido Porto
Alegre— Osdrio
Praca P2 — Km 77,5 — cobranga bidireciona (metade do valor das
outraspracas)
Praca P3 — Km 110,7 — cobranca unidirecional — sentido Osério —
Porto Alegre

Tarifa Basica de Pedéagio por | R$0,0330

Km (vigente em agosto de

2004)

Contrato PG-016/97-00

DatadeAssinatura 04/03/1997

Inicio da Concessdo 04/07/1997

Inicio da Cobranga de| Outubro de 1997

Pedagio

Fonte de Dados: sitioda ANTT (www.antt.gov.br), acessado em 10/08/2004

Logo ap0s essas primeiras concessdes, fa editada a Lel n.° 9.277, de 10
de maio de 1996, que permitiu a delegacéo de trechos de rodovias federais a estados,
municipios e ao Distrito Federal para que esses entes 0s incluissem em seus programas

de concessdes de rodovias estaduais. Os procedimentos para essa delegacdo constam da
PortariaMT n.° 368, de 11 de setembro de 1996.

No periodo de 1996 a 1998 foram assinados convénios de delegacdo de
trechos de rodovias federais com os Estados do Rio Grande do Sul, Parana, Santa
Catarina e Minas Gerais. Houve, ainda, a assinatura de convénio de delegacdo com o
Estado de Mato Grosso do Sul, em 1997, para a constru¢do de uma ponte sobre 0 Rio
Paraguai na BR-262/MS. “Esta ponte foi financiada com recursos do Fonplata — Fundo

Financeiro dos Paises da Bacia do Prata, e esta sendo explorada mediante a cobranca de
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pedagio para amortizacdo do financiamento” (BRASIL, 2004). Encontra-se autuado no
TCU processo® de representacdo no sentido de promover-se auditoria para averiguar
possiveis irregularidades no contrato de concessdo internacional celebrado para
exploracdo da mencionada ponte.

As delegacOes aos estados da federagdo, entretanto, ndo trouxeram 0s
resultados esperados, sobretudo em virtude das dificuldades de implantacdo dos
programas de concessdes de rodovias nesses entes. Dessa forma, o Conselho Nacional
de Desestatizacdo — CND, mediante a Resolucdo n.° 8, de 5 de abril de 2000,
recomendou a revisdo do programa de delegacdo federal baseado na Lei n.° 9.277/1996,
autorizando o Ministério dos Transportes a adotar medidas necessarias a unificagdo da
politica de concessdes rodoviarias. Tal fato teve como conseguéncias. a denincia dos
convénios de delegacdo de rodovias federais ao Estado de Minas Gerais;, a sub-rogacdo
a Unido dos contratos de concessio do Polo de Pelotas, devido a denincia dos
respectivos convénios pelo Estado do Rio Grande do Sul, fazendo com que os trechos
concedidos passassem a integrar o grupo de concessdes administradas diretamente pelo
Ministério dos Transportes, e a denlincia do convénio de delegacdo dos trechos de
rodovias federais que compdem o Polo do Complexo Metropolitano (denominado de
Pol&o), por parte do Estado do Rio Grande do Sul, em que o processo de concessdo
encontra-se na fase de licitacdo e paralisado ha mais de dois anos (BRASIL, 2004).

Encontram-se em tramitagdo no TCU um processo versando sobre o PAlo
de Pelotas (TC-001.059/2003-7) e outro abordando o Pélo do Complexo Metropolitano
— Poldo (TC-001.046/2003-9). Neste ainda ndo hé deliberacdo do Tribunal, no entanto,
naquele o TCU j& proferiu o Acorddo TCU n.° 825/2004-Plen&rio em que a Corte de
Contas determinou @ ANTT que adotasse as providéncias necessarias com vistas a
verificar a correcdo da execucdo contratual e a manutencdo do equilibrio econdémico
financeiro, bem como a pertinéncia dos valores de tarifas de pedégio nas rodovias que
formam o denominado P6lo Rodoviério de Pelotas, em virtude de diversas modificactes
ocorridas no Programa de Exploragéo da Rodovia — PER e nos termos pactuados da
concessao apos a assinatura do contrato com a Empresa Concessionaria de Rodovias do
Sul - Ecosul.

% Processo 019.461/2003-7



52

Quanto aos estudos concernentes a identificagdo de novos trechos de
rodovias federais viaveis para serem concedidas, o entdo DNER, em dezembro de 2000,
lancou editais para exploracdo de sete trechos, quais sgam: BR-381/MG/SP,
interligando Belo Horizonte/MG a Sdo Paulo/SP (Rodovia Ferndo Dias); BR-
116/SP/PR, interligando S&o Paulo/SP a Curitiba/PR (Rodovia Régis Bittencourt); BR-
116/PR, BR-376/PR e BR-101/SC, interligando Curitiba/PR a Floriardpolis/SC; BR-
153/SP (divisa de MG/SP a entrada da BR-116/RJ); BR-116/PR/SC (Curitiba a divisa
SC/RS); BR-393/RJ (divisa MG/RJ a entrada da BR-116/RJ); e BR-101/RJ (Ponte
Presidente Costa e Silva a divisa RJES). Os trés primeiros trechos rodoviarios sdo @&

pista dupla e os quatro ultimos de pista simples.

Os estudos de viabilidade econdmica e financeira da concessdo, bem
como o edital de licitagdo e a minuta do contrato, entre outros documentos, de cada lote
a ser concedido foram submetidos ao Tribunal de Contas da Uni&o — TCU, que concluiu
seu exame exarando as Decisbes TCU de n.°s 586 e 587, de 2001, ambas do Plenario.
Nelas, o TCU identificou diversas irregularidades e ilegalidades que ensgjaram 25

determinagdes ao poder concedente, entdo representado pelo DNER, entre as quais se
destacam:

desenvolver, para as proximas concessoes, considerada a realidade de cada rodovia,
estudos técnicos estimativos dos indices de fuga e de impedancia®, adequadamente
fundamentados com hip6teses e dados que possibilitem a transparéncia do processo
de avaliacdo, compatibilizando-os com as premissas metodoldgicas adotadas, tais
como a superioridade do beneficio advindo da concesséo sobre o custo atribuido ao
USUArio;

incluir no edital de licitacdo e na minuta de contrato disposicbes relativas ao
tratamento ambiental (cumprimento da politica ambiental do poder concedente);
responsabilidade do concessionario de promover o cadastro geral do passivo
ambiental, de recuperar 0 passivo existente e de evitar a criacdo de novos passivaes
ambientais;, e implementacdo de medidas preventivas de controle ambiental, em

especifico quanto a prevencéo de acidentes com cargas perigosas);

*Ocorre afuga quando o usuério desvia da praga de pedégio, apds utiliza-la por um trecho consideravel,
pegando uma rota ou saida alternativa, com o fim exclusivo de néo incorrer no pagamento da tarifa de
pedégio. Por sua vez, a impedancia diz respeito & diminui¢do da quantidade de viagens do usuério em
virtude daimplantacdo de pedagiosnarodovia.
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excluir do edital de licitagdo clausulas que exigem das licitantes atestado de
exequibilidade econdmico-financeira do empreendimento, a fim de garantir o sigilo
das propostas e o cardter competitivo do certame, preservando, por tal forma, a
lisura do processo licitatorio;

adequar vérias clausulas referentes a revisdo extraordinéria das tarifas de pedagio a
fim de restabel ecer o equilibrio econémicofinanceiro da concessao;

incluir no edital definicdo precisa dos critérios, parametros e padronizacGes que
permitam ao poder concedente aferir o nivel de servigo em que a concessionéria esta
operando, bem como modificar outras clausulas atinentes a este aspecto;

alterar clausulas relativas a qualificagdo econdmicafinanceira, sobretudo quanto a
comprovacdo do patriménio liquido de empresa consorciada igual ou superior a
parcela do patriménio liguido que a referida empresa deverd integralizar no
CONSOrcio;

alterar o valor do contrato a fim de que o mesmo segja compativel com a soma dos

investimentos a serem realizados durante todo o periodo da concessao.

O DNER corrigiu as impropriedades relacionadas pelo TCU que
impediam o prosseguimento do processo licitatorio. Entretanto, existiam outras
irregularidades que, apesar de ndo impedirem a conclusdo daquele certame, poderiam
ensgar a atenuacdo da concorréncia e o oferecimento de tarifa de pedégio, por parte dos
licitantes, em valores superiores aos necessarios para cobertura dos custos,
investimentos e da rentabilidade da empresa exploradora do servico publico.

Com esse cendrio, 0 processo licitatério ndo prosseguiu no Governo
Fernando Henrique Cardoso e nem no inicio do Governo Lula. Apos cerca de dois anos
de paralisacdo, o poder concedente envidou esforcos no sentido de prosseguir o
mencionado processo licitatério, sem, contudo, atualizar os estudos econdémicos e
financeiros que embasaram a definicdo do valor da tarifa méxima de pedagio a ser
aceita no referido processo. Chegouse a pensar em simplesmente aplicar algum indice
de precos para atualizar os citados valores. Se tais pensamentos fossem vigorar, haveria
grande possibilidade de ocorréncia de duas situagdes: 0s usuérios acariam com tarifas
de pedagios em valores bem superiores aos devidos ou as futuras concessiondrias nao
cumpririam o programa de investimento necess&rio para fornecimento do nivel de
qualidade de servigos e do pavimento acordados na licitagdo, sem acarretar novo

aumento no valor datarifa durante o periodo de execucéo contratual.
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O TCU, diante dessa situagcdo e ap0Os analisar os fatos conhecidos, por
meio do Acdrddo TCU n.° 1.366/2003 - Plenério, determinou ao poder concedente
(Agéncia Naciona de Transportes Terrestres® e Ministério dos Transportes) que, caso
decidissem pela continuidade dos processos licitatorios de concessdes dagueles sete
trechos de rodovias federais, efetuassem a atualizagdo e corregdo dos estudos de
viabilidade econdmico-financeira a fim de que a data-base dos fluxos de caixa
projetados fosse compativel com a data fixada para o certame, bem como para assegurar
a propriedade e atualidade dos valores utilizados nas projecdes, principalmente em
relacdo aos valores maximos de tarifas de pedagos a serem admitidas na licitagcdo, e,
ainda, que o poder concedente observasse as determinagdes contidas nas Decisdes TCU
n.° 586 e 587/2001, ambas do Plenério.

Como se V&, a experiéncia brasileira, em ambito federal, é recente e
incipiente seus resultados, pois somente foram concedidos originalmente 854,5 Km de
rodovias federais. No entanto, quando se considera as extensdes de rodovias concedidas
pelos estados a entes privados, principalmente por Sdo Paulo, Parana e Rio Grande do
Sul, essa extensdo de rodovias nacional delegadas passa a ser comparédvel com a de

outros paises retratados neste trabalho, tais como a do México e da Argentina.

Neste item buscouse, em resumo, destacar alguns pontos do processo de
desestatizacdo de rodovias federais por que passou o Brasil. Deixa-se, assim, as
principais caracteristicas dos contratos para serem abordadas nos capitulos seguintes,

haja vista suas inter-relagbes com o tema objeto deste trabal ho.

Neste capitul o relatou-se um breve histérico sobre a cobranca de pedagio
em vias publicas. Discorreurse acerca das formas de financiamento da prestacdo de
servico publico por particular, para, posteriormente, retratar como se deu o processo de
pedagiamento de rodovias na Franga, Espanha, Itdlia, Argentina e no México.
Finalizando o capitulo, tratou-se do processo de desestatizag@o de rodovias federais no
Brasil. Ressalte-se que no capitulo 8, com base na revisao bibliogréfica agui realizada,
destacar-se-4 0s principais aspectos da regulacdo econdmica advindos da experiéncia
internacional em rodovias pedagiadas, afim de subsidiar a critica la realizada ao modelo
atual de afericdo do equilibrio econémicofinanceiro em contratos de concessdo de
rodovias federais.

® A ANTT, criadaem 2001, substituiu 0 DNER nafiscalizacio das rodovias federais concedidas.
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4, O EQUILIBRIO E O DESEQyILiBRIO ECONC)MICO-FINANCEIRO NOS
CONTRATOS DE CONCESSAO DE SERVICO PUBLICO

Este capitulo tem por objetivo discorrer sobre a evolugéo do principio do
equilibrio econdmicofinanceiro e sobre os conceitos de equilibrio econdmico-
financeiro, tanto os que aparecem na legislagdo atinente a matéria quanto os que sdo
difundidos na doutrina pétria. Busca-se, ainda, tratar das clausulas regulamentares e das
econdmicas, da equagdo econdmicafinanceira de contrato de concessdo, do
desequilibrio econémicofinanceiro (Teoria das Aleas), dos principais mecanismos de
restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro em contratos de concessdo de
servico publico e, por ultimo, do equilibrio econdmicafinanceiro nos setores de

distribuicéo de energia elétrica e de telecomunicagoes.

4.1. A evolucdo do principio do equilibrio econémico-financeiro

O principio do equilibrio econémicofinanceiro tem sua origem na

Franga, asssim como a teoria do contrato de servico publico.

As primeiras concessdes comportavam-se como um contrato de direito
privado, portanto, aplicando-as os principios pacta sunt servanda (0s contratos devem
ser cumpridos) e lex inter partes (o contrato € lei entre as partes). Dai surgiu a idéia de
gue 0 concessionario executava o0 servico concedido em seu préprio nome e por sua
conta e risco, cuja acepcdo original impunha ao concession&rio a gestdo do servico
como um negécio qualquer (DI PIETRO, 2002, p.55).

Assim, de forma geral, temse que o contrato de concessdo na Franca, a

época, deveria manter as condicdes inicialmente pactuadas.

Esse pensamento prevaleceu na Franca até as grandes guerras, quando se
deu inicio a elaboracdo da teoria do equilibrio econdbmicofinanceiro. “A jurisdicéo
administrativa francesa passou a entender que deveria haver, no contrato, equivaléncia
entre encargos e retribuicdbes do empresario, 0 que se denominou ‘equivaléncia
honesta’” (DI PIETRO, 2002, p.55).

O pensamento francés foi evoluindo quanto a imutabilidade do contrato
de concessdo, haja vista ser ele firmado no interesse publico, necessitando, assim, de

flexibilidade a fim de garartir a continuidade na prestacdo do servigo. Nesse sentido,
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“passou-se a entender que deveria haver equivaléncia entre encargos e obrigagoes e,
sempre que houvesse rompimento do equilibrio estabelecido no inicio do contrato, o
concessionario deveriater direito arecomposicao” (DI PIETRO, 2002, p.55).

A partir de entdo, foi-se desenvolvendo, na jurisprudéncia francesa,
diversas teorias (fato do principe, teoria do fato da administracéo e teoria da imprevisao)
gue defendiam a preservacdo do equilibrio econdbmico-financeiro e a continuidade do
contrato. Até poucos anos atrés ndo se encontrava positivada essa matéria no direito
francés, cabendo-se recorrer a jurisprudéncia. Assim como ocorreu na Franga, a
doutrina brasileira foi pioneira a respeito da matéria, incorporando as teorias francesas,
para somente depois tal matéria vir a ser positivada no direito patrio, inicialmente, na
Constituicdo de 1967 (art. 167, com redacéo dada pela Emenda Constitucional n.° 1/69),
quando se previu o equilibrio econémico-financeiro como direito do concessionario (DI
PIETRO, 2002, p.56).

Ja no ambito infraconstitucional, a primeira lei a tratar do audido
principio “como um direito subjetivo do contratado, nos contratos administrativos em
geral, foi o Decreto-Lei n.° 2.300/86, em termos semel hantes aos que constam da Lei n.°
8.666/93" (DI PIETRO, 2002, p.56).

No entanto, o direito pétrio, ao importar da Franca a teoria do equilibrio
econdémico-financeiro, modificou a sua concepgdo origina. “A diferenca fundamental
entre o Direito brasileiro e o francés consiste na concentragdo adotada entre nds,
abarcando todas as diferentes concepgdes vigentes na Franca” (JUSTEN FILHO, 2003,
p.387).

Em nosso pais, a teoria da intangibilidade da equacdo econémico
financeira passou a abarcar todos os eventos aptos a produzir efeitos nocivos a
configuragdo origina do contrato, dando-os tratamento juridico equivalente, ao
contr&rio do que ocorre na Franga, que possui tratamento especifico quando da
ocorréncia de cada evento (JUSTEN FILHO, 2003, p.387).

Dessa forma, por reunir toda espécie de evento em um Unico principio
dito maior, a doutrina brasileira tornou o principio do equilibrio econébmicafinanceiro
mais conservador do que o aplicado no pais de origem. De acordo com Justen Filho

(2003, p.387) “a concepcdo da intangibilidade da equacdo econdmicofinanceira
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apresenta, no Brasil, relevancia muito mais significativa do que a ela se reserva na

Franca”.

4.2. Os conceitos de equilibrio econémico-financeiro ou equacdo econdmica

financeira

O conceito de equilibrio econémicofinanceiro esta estreitamente
vinculado a idéia de justa equivaléncia entre encargos e beneficios, entre contratantes
e contratados. Realce-se que esse principio vale para as duas partes do contrato, apesar
de n&o ser incomum muitos fazerem referéncia ao direito apenas da parte contratada.

No ambito da prestacdo de servico publico por particular, um provével
motivo para que alguns estudiosos somente se refiram a aplicacdo do equilibrio
econémico-financeiro em prol do concession&rio consiste no excelente custo/beneficio
apropriado pelo concession&rio em contraposicdo ao pequeno custo/beneficio a ser
absorvido pelo usuério (individual).

Isso ocorre devido ao baixo custo de organizagcdo e mobilizagdo das
concessionarias e o alto retorno advindo de uma decisdo do poder concedente em seu
favor (aumento do valor do pedagio) se comparado aos altos custos a serem acometidos
a sociedade ou aos usuarios do servigo delegado para se organizarem e 0 baixo retorno
que cada usu&rio terd individualmente (reducdo do valor do pedégio). Dessa forma,
verificase, tanto na literatura atinente ao tema quanto nos foros de debates, muitos
defenderem cléusulas contratuais e leis que garantam o direito ao equilibrio econbmico

financeiro aos concessionarios, esquecendo, por vezes, dos “desassistidos’ usuarios.

Originalmente, o equilibrio econdmicofinanceiro ou equacdo

econdmica-financeira pode ser extraido da propria Carta Magna, artigo 37, inciso XXI:

ressalvados os casos especificados na legislacdo, as obras, servigos, @mpras
e alienacBes seréo contratados mediante processo de licitagdo publica que
assegure igua dade de condi¢des a todos os concorrentes, com clausulas que
estabelecam obrigacBes de pagamento, mantidas as condigdes efetivas da
proposta, nostermosdalei (...).(ressaltou-se) (BRASIL, 1998)

A legislaggo infraconstitucional também trata do tema: artigos 58 e 65 da
Lei n.° 8.666, de 21/6/1993, denominada Lei de LicitacBes e Contratos Publicos; nos
artigos 9°, 10, 18 e 23 daLei n.° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, conhecida como Lei

Geral de Concessdes; para citar apenas leis gerais.
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O equilibrio econémico-financeiro de um contrato de delegagdo de
servico publico a um particular é a parte mais delicada e complexa dessa relacdo por
envolver avencas celebradas — de uma parte pelo poder concedente (em nosso caso, a
Unido) e da outra, entes privados — , a época da outorga da concessdo que deverdo
prevalecer durante todo o periodo da execugao contratual, no caso das rodovias, de 20 a

25 anos, geralmente.

A audida avenca produz direitos e deveres para ambas as partes, como
frisado, sendo que a equivaléncia dessa relacéo de encargos e retribuigdes traduzse na
equacdo do equilibrio econdmicofinanceiro do contrato. Assim, para 0s encargos
assumidos pelo concession&rio ha uma retribuicdo justa, conforme acordado
contratualmente, que, para o caso sob andlise, se da, em quase sua totalidade, mediante

a pagamento de tarifa de pedégio por parte dos usuarios do servico.

No equilibrio econdmicofinanceiro ou na equacdo de equilibrio
econdmico-financeiro encontramse contemplado todos os encargos a serem assumidos
pelo concessionario, bem como a remuneracdo a ser-lhe atribuido. No entanto, deve-se
destacar que o lucro decorrente da atividade empresarial do concessionario ndo écerto,
nem mesmo garantido, e dependerd da forma de gestdo da concessdo, pois a ele é
atribuido o risco do negdécio — riscos normais de mercado, como qualquer empreendedor
comercial ou industrial esta submetido —, assim, “se suas previsdes de demanda foram
malfeitas, ou se operou 0 servico com negligéncia ou impericia, ndo pode o
concessionario eximir-se de suas responsabilidades, reivindicando a restauracéo da
equacdo financeirainicia” (AZEVEDO, 1998, p.40).

Observe-se que isso ocorre porque a Lei n.° 8987/95, entre outros
diplomas legais, modificou “o critério tradicional de remuneragdo do concessionério: da
tarifa pelo custo do servigo (que era fonte constante de divergéncias entre concedente e
concessionério) para o novo critério do preco definido nalicitacdd’” (AZEVEDO, 1998,
p.38).

Os artigo 9° e 10 da Lei n.° 8.987/1995 discorrem sobre o equilibrio

econbmico-financeiro:

Art. ° A tarifa do servico publico concedido serd fixada pelo prego da
propostavencedora dalicitacdo e preservada pelas regrasde revisdo previstas
nestaLei, no edital e no contrato.
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§ 2° Os contratos poder&o prever mecanismos de revisio das tarifas, afim de
manter-se o equilibrio econdmico-financeiro.

84° Em havendo ateracdo unilateral do contrato que afete o seu inicia
equilibrio econdmico-financeiro, o poder concedente devera restabelecé-lo,
concomitantemente aalteragao.

Art. 10 Sempre que forem atendidas as condigdes do contrato, considerase
mantido seu equilibrio econdmico-financeiro. (BRASIL,1995a)

Observe-se, conforme ja mencionado, que a énfase € dada ao direito do
concessionario ao equilibrio econdmico-financeiro do contrato. No entanto, ndo resta
duvida de que caso hgja desequilibrio em seu favor, caberd ao poder concedente
restabelecer a equacdo inicial pactuada, mesmo que tal fato enseje a reducdo tariféria.
Isso ocorreu nas rodovias federais concedidas em meados da década passada® quando o
TCU, mediante a Decisdo TCU n.° 434 - Plené&rio, de 14/7/1999, determinou ao poder
concedente, entdo representado pelo DNER, a reducéo das tarifas de pedégios em 5%
em virtude da cobranca indevida, por parte das concessiondrias, do imposto sobre
servigos de qualquer natureza (ISSQN). Verdade, entretanto, € que a efetiva reducéo
somente veio a ocorrer quando o TCU sustou o ato do Diretor-Geral do DNER que
autorizou a utilizacdo dos valores irregularmente arrecadados pebs concessionarias
(Decisdo TCU n.° 516-Plenério, de 11/8/1999).

A relacdo de equilibrio econdmicofinanceiro deve ser mantida durante
toda a execucdo contratual. Essa equacdo € intangivel, pois ndo pode ser infringida. A
citada manutencdo diz respeito a impossibilidade de alterar-se apenas um dos lados da
equacdo, sem a devida retribuicdo. Segundo Justen Filho (2003, p.390), “N&o é possivel
aterar, quantitativa ou qualitativamente, apenas o ambito dos encargos ou tédo-somente
o angulo das retribuic¢des. Se forem adicionados encargos, rompe-se o equilibrio, a ndo
ser que também se ampliem as retribuicbes”. O mesmo autor comenta adiante que tal
raciocinio vale também no caso de reducdo dos encargos, 0 que “acarretara a
necessidade de reducéo das retribuicdes’

Justen Filho (2003, p.398) defende que a equacdo econdémico-financeira
estipulada entre o concessiondrio e o poder concedente, a época da licitacdo, é uma
relacdo formal em que se pactuam quais serdo as vantagens e 0s encargos acometidos ao
concessionario, consubstanciado em sua proposta aceita pelo Estado. Com essa

aceitacdo, as partes contratantes estabelecem uma equivaléncia formal (equilibrio), pois

® Concessdes administradas pelas empresas NovaDutra, CRT, Concer, Ponte Rio-Niterdi e Concepa.
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se pressupdem que h& correspondéncia entre 0s encargos assumidos e as vantagens
reconhecidas. “Dai se extrai, entdo, a possibilidade de que o equilibrio formal
corresponda a um desequilibrio material” (JUSTEN FILHO, 2003, p.398).

O mesmo autor acrescenta, ainda, que apds a aceitacdo, pelo poder
concedente, da proposta formulada pelo futuro concessionario, “a questdo do
desequilibrio material torna-se juridicamente impertinente. Surge presungéo absoluta no
sentido da equivaléncia entre vantagens e encargos’ (JUSTEN FILHO, 2003, p.398).

Com essas consideracOes feitas pelo eminente doutrinador, vé-se a
importancia dos estudos econdmico-financeiros que balizardo a fixagdo dos encargos e
retribuicdes do concessionario (tarifa do servico, valor do pedégio etc.) e a modelagem
da concessdo. Qualquer impericia ou premissa mal elaborada ou clausula mal formulada
podera ensgjar desequilibrio na relacéo que perdurard geralmente por cerca de 25 anos.
N&o se pode, ainda, deixar de frisar que se esta falando de contratos administrativos e
n&o contratos privados, 0s quais as partes possuem liberdade para estabelecer os termos
de equivaléncia. Conforme assevera Di Pietro (2002, p.56), nesses acordos privados ha
graus de subjetividade e de autonomia, 0s quais ndo podem haver nos contratos

administrativos.

A definicio de equilibrio econdmico-financeiro como relacdo que se
estabelece entre o encargo do concessiondrio e a retribuicdo a ser recebida, Di Pietro
(2002, p.57) acrescenta “a idéia de que a equivaléncia estabelece-se no momento da
formac&o do contrato”, ou melhor, diz a autora que relacdo precede a celebragcdo
contratual, “estabelecendo-se no momento em que a proposta, formulada em

consonancia com as condicdes fixadas no edital, é aceita’.

Por fim, cita-se o conceito de equilibrio econdmico-financeiro de um
contrato administrativo definido por Bandeira de Mello (2003, p.589) que ndo foge dos
aqui mencionados: “é a relacdo de igualdade formada, de um lado, pelas obrigacdes
assumidas pelo contratante no momento do gjuste e, de outro lado, pela compensacéo

econdmica que |he corresponderad’.
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4.3. Asclausulasregulamentares e as clausulas econémico-financeiras

Entre as clausulas dos contratos administrativos, ha dois tipos que devem
ser abordadas neste ponto: as de servico ou regulamentares — ateraveis unilateralmente
pela administracdo publica — e as contratuais ou econémico-financeiras — ateraveis
somente com prévia concordancia do contratado.

A distin¢do entre esses dois tipos de clausul as aparece no artigo 58 da L el
8.666, de 21 de junho de 1993.

Art. 58 O regime juridico dos contratos administrativos instituidos por esta
Lei confered Administrac8o, em relaco aeles, aprerrogativade:

I — modific&los, unilateramente, para melhor adequagéo as finalidades de
interesse publico, respeitados osdireitos do contratado;

§ 1° As clausulas econdmico-financeiras e monetérias dos contratos
administrativos ndo poderdo ser ateradas sem prévia concordancia do
contratado (BRASIL, 1993).

Observe-se que o0 inciso | diz respeito as clausulas de servico ou
regulamentares — sdo as clausulas atinentes as regras de execucdo da obra ou da
prestacdo do servigo contratado; elas definem o objeto, a forma de fiscalizagcdo, os
direitos e deveres das partes, as penalidades etc. — e 0 § 1° refere-se as contratuais ou
econdmico-financerias — clausulas atinentes a remuneragdo do contratado ou qualquer
outra que possa referir-se ao equilibrio econdmicofinanceiro do contrato. A
modificacgo unilateral do contrato administrativo, conforme mencionado no inciso | do
artigo 58 da Lel n.° 8.666/1993 é detalhadamente abordada no artigo 65, inciso |, da
mesma Lei. Esse dispositivo legal prevé que os contratos poderdo ser alterados

unilateralmente pela Administragcdo em duas hipéteses:

a) quando houver modificacdo do projeto ou das especificagbes, para melhor
adequagdo técnica aos seus objetivos,
b) quando necessaria a modificagdo do valor contratual em decorréncia de acréscimo

ou diminuicdo quantitativa de seu objeto, nos limites permitidos por esta lei.

Conforme, no entanto, estabelece o § 6° do artigo 65 da Le n.°
8.666/1993, em havendo alteracdo unilateral do contrato que aumente encargos do
contratado, a Administracdo devera restabelecer, por aditamento, o equilibrio
economico-financeiro inicial gjustado. Dessa forma, verificase mais um mandamento
legal pararecomposic¢éo da equagao de equilibrio econdmico-financeiro inicial violada.
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Em resumo, pode-se concluir que o contrato de concessdo de servigo
publico ndo € imutavel e ndo pode 0 concessionario opor-se as mudancas pretendidas
pela Administracdo (poder cancedente) na busca do interesse publico, pois “inexiste
direito adquirido & manutencdo do regime juridico vigente no momento da celebragdo
do contrato” (DI PIETRO, 2002a, p.80). Ao concessionario cabera pleitear a

recomposic¢ao do equilibrio da equacdo econdbmico-financeirainicial violada.

4.4. O desequilibrio econémico-financeiro do contrato — Teoria das Aleas

Conforme visto, o contrato de concessdo ndo € imutavel em vista de ter
por objeto a “execucdo de um servigo publico e visar, portanto, o interesse geral”, nesse
sentido, o contrato de concessao “ deve ser essencial mente mutéavel e flexivel, de modo a
assegurar a continuidade na prestagdo do servigo” (DI PIETRO, 2002a, p.96). A
obrigatoriedade de continuidade da prestacdo do servico concedido esta interligada a
idéia de que o0 concessionério explora 0 Servico por sua conta e risco (art. 2° daLei n.°
8.987/1995). Resta, portanto, definir quais serdo os riscos imputados exclusivamente
aos concessionarios, 0s que deverdo ser repartidos com a Administracdo Publica e os

gue correrdo por conta exclusivamente desta.

As dleas ordindrias sdo aquelas constituidas de eventos previsiveis e
gerencidvels, inerentes a qualquer atividade empresarial e especifico de um determinado
projeto. Pode-se, ainda, identificklas “com os riscos econdémicos (exdgenos) e ainda
com os riscos de construcdo e de financiabilidade e insolvéncia (endogenos)”
(OLIVEIRA, 2001, p.56). Por apresentarem essa natureza e as caracteristicas descritas,
as dleas ordinérias sd0 de responsabilidade exclusiva do concessionério, ndo cabendo a
recomposi¢cdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato em suas ocorréncias. As
flutuagBes no lucro, para mais ou para menos, das concessionarias inseremse nessa
dlea, ndo autorizando, assim, a revisdo das clausulas financeiras, pois, conforme ja

mencionado, 0 concessionario explora o servigo por sua conta e risco.

As aleas extraordinarias sdo formadas por ocorréncias imprevisiveis e
inevitdveis que afetam significativamente o equilibrio econdmicofinanceiro da
concessdo, tornando-se, assim, imprescindivel reequilibr&lo. Elas abrangem a élea

econdmica (teoria da imprevisdo) e as aleas administrativas (poder de alteracdo
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unilateral do contrato, teoria do fato do principe, teoria do fato da administracdo e de

forcamaior).

Com relagéo a aea econdémica, pode haver davidas quanto a assuncéo
das responsabilidades. Dessa forma € recomendavel que o contrato relacione os eventos
econdmicos gque correm por conta do concessionario, ou nas palavras de Di Pietro
(20023, p.98):

Para evitar davidas, € sempre interessante que o edital e o contrato indiquem,
com relacdo a dea econdmica, na medida do possivel, os encargos que néo
serdo considerados para efeito da recomposicéo do equilibrio econdmico,

como, por exemplo, o custo de construgdo, a variacdo na projecdo de tréfego,
0s custos de desapropriaco etc.

Inicia-se a abordagem das aleas administrativas pelo poder de alteracao
unilateral do contrato, que jafoi tratado neste trabalho. Encontra-se explicito no artigo
90, 8§ 4° daLe n.°8.987/1995: “§ 4° Em havendo alteragdo unilateral do contrato que
afete o seu inicial equilibrio econémicofinanceiro, o poder concedente devera
restabelecé-lo, concomitantemente a alteracdo”. Assim, qualquer evento dessa natureza

implicara recomposicao b equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

O fato do principe diz respeito ao risco politico decorrente de possiveis
acOes das autoridades em geral, menos o poder concedente, “que ndo tém relacdo
direta com o contrato, mas nele se refletem na medida em que ateram obrigacdes
legais depois da assinatura do contrato, e, com isso, repercutem nos custos da
concessionaria’ (grifamos) (OLIVEIRA, 2001, p.57).

O § 3° do artigo 9° da Lei n.° 8.987/1995 prevé uma das hipoteses de
aplicacéo da teoria do fato do principe quando determina que a criacdo, ateracdo ou a
extincdo de quaisquer tributos ou encargos legais, exceto os referentes aos impostos
sobre a renda, apds a apresentacdo da proposta, quando comprovado seu impacto no
equilibrio econémico-financeiro da concessdo, implicara a revisdo da tarifa, para mais
ou para menos, conforme o caso, a fim de reequilibrar o contrato afetado. Existem
outras medidas, de carédter gera (por exemplo, ato que dificulte a importagdo de um
insumo essencial para a concessdo), que podem afetar sensivelmente o contrato de
concessao, desequilibrando-o em relagcdo as condicdes contratadas. Cada caso deve ser

analisado e, em havendo a ocorréncia do fato do principe, devera o poder concedente
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reequilibrar o contrato, arcando a Administragdo exclusivamente com 0s Onus
decorrentes do fato do principe.

O fato da administracéo, por sua vez, possui relacdo direta com o
contrato, compreendendo “qualquer conduta ou comportamento da Administracdo que,
como parte contratual, torne impossivel a execucdo do contrato ou provoque seu
desequilibrio econémico” (DI PIETRO, 2002a, p.100). O risco regulatério encontra-se
na esfera do fato da administracdo. Da mesma forma como ocorre com o fato do
principe, a Administracdo também aqui suporta sozinha os 6nus da recomposi¢céo do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

O fato de forca maior difere do fato da administracdo no que se refere a
imputagdo da responsabilidade: no fato da administracdo a responsabilidade é
imputavel a Administracgo Publica, ja ro de forga maior, o evento causador € estranho
a vontade das partes. Além disso, conforme ensina Di Pietro (2002a, p.100) “a forca
maior torna impossivel a execucdo do contrato, isentando ambas as partes de qualquer
sancdo, enquanto o fato da administracdo pode determinar a paralisacdo temporéaria ou
definitiva’, neste caso cabe a administracdo responder pelos prejuizos acometidos ao

concessiondrio.

A teoria da imprevisdo insere-se dentro da alea econémica. Esta ocorre
guando ha um acontecimento externo ao contrato, “estranho a vontade das partes,
imprevisivel e inevitavel, que causa um desequilibrio econdbmicafinanceiro muito
grande, tornando a execugdo do contrato excessivamente onerosa para o contratado” (DI
PIETRO, 20023, p.102). Diante de um fato com essas caracteristicas aplica-se a teoria
da imprevisdo, a qua se encontra “implicita em todos os contratos de prestacéo
sucessivas, significando que a convengdo N0 permanece em Vigor Se as Coisas Néo
permanecerem (ebus sic stantibus) como eram no momento en que foi firmado o
contrato” (DI PIETRO, 2002a, p.102-103).

A teoria da imprevisdo fundamenta-se no fato de que o particular, mesmo
na ocorréncia de eventos excepcionais que caracterizam a dlea econdémica, ndo pode
deixar de cumprir o contrato (principio @ continuidade). No entanto, também néo é
razodvel gque ele responda sozinho pelos acréscimos de encargos decorrentes do evento
imprevisivel e inevitdvel. Nesse sentido, a fim de dar prosseguimento a execucéo

contratual, a Administracgo Publica compartilhacom o concessionério os acréscimos de
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encargos, revendo as clausulas financeiras do contrato de concessdo, com o objetivo de

restabel ecer o equilibrio econémicofinanceiro afetado.

A Le n.° 8.666/1993, artigo 65, alinea “d”, com redacdo dada pela Lei
n.° 8.883/1994, faz alusdo a dea econbmica extraordinéria e extracontratual quando se
refere a hipétese de sobrevirem fatos imprevisiveis, ou previsiveis porém de
conseqliéncias incalculaveis, retardadores ou impeditivos da execucdo do ajustado.
Assim, tais fatos determinam a revisdo contratual a fim de restabel ecer-se o equilibrio
econdmico-financeiro inicia do contrato.

Deve-se, entretanto, destacar que se o fato for “previsivel e de
conseqliéncias calculaveis, ele é suportavel pelo contratado, constituindo alea
econdmica ordinéria’, podendo-se concluir da mesma forma quando “se se tratar de fato
gue o particular pudesse evitar, pois ndo serd justo que a Administracdo responda pela
desidia do contratado” (DI PIETRO, 20023, p.104).

4.5. Os mecanismos de restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro em

contratos de concessao de servico publico

Uma vez rompido o equilibrio econdmicofinanceiro de um contrato de
concessdo de servigo publico, cabe a Administragdo Publica recompé-lo: de forma
direta ou indireta. No entanto, caso a situagdo implique inviabilidade de prosseguimento
da execucdo contratual (caso de forca maior), ndo havera o reequilibrio do contrato.
Dessa forma, cabe ao poder concedente, conforme a situacdo, indenizar o

concessiondrio pelo investimento ja realizado e ndo amortizado.

Os principais mecanismos possiveis de utilizar-se para 0
restabelecimento do equilibrio econémicofinanceiro de um contrato de concessdo
desequilibrado séo:

de forma direta: regjuste de tarifas, revisdo periddica e revisdo extraordinaria, todas
com reflexo no valor datarifa;

de forma indireta: alteracdo no programa de investimentos (supressao ou alocagéo
de investimentos ou outro encargo ndo previsto originalmente em contrato,
postergacdo ou antecipagdo de investimento, combinagdo desses mecanismos),

dilatagdo do prazo contratual e aporte de recursos publicos.



45.1. Regjustedetarifas

O reajuste do valor das tarifas esta previsto no artigo 18, inciso VIIlI, da
Lei n.28.987/1995, que trata das matérias a serem observadas quando da elaboracdo do
edital de licitagdo: “VIII - os critérios de regjuste e revisdo datarifa’. O artigo 23 — que
trata das clausulas essenciais ao contrato de concessdo —, inciso 1V, também se refere ao
regjuste das tarifas. Ressalte-se, no entanto, que o artigo 9 dessa Lei — que trata da
politica tarifaria — ndo faz alusdo a figura do regjuste. Esse artigo, no 8§ 2°, menciona
apenas a possibilidade de os contratos preverem mecanismos de revisdo das tarifas, a
fim de manter-se o equilibrio econdémicofinanceiro. No entanto, é sabido que a forma
primaria de manter o equilibrio do contrato é mediante o reajuste periédico do valor
datarifaafim decorrigir a perda de valor da moeda em virtude da inflac&o.

Diante do fato de o regjuste ter por objetivo a preservacdodo valor inicia
da tarifa contratada, em face da deterioragdo do valor da moeda, entende-se que, sempre
gue possivel, o regjuste deve-se dar por meio de algum indice que reflita a variagdo do
custo do servico concedido, evitando-se indice gerais de pregas ou indices vinculados a
variagdo cambial, pois tais indices poderdo ensgar um desequilibrio econbémico
financeiro no contrato durante o periodo de execucéo da concessao.

Por ultimo, destaca-se que nesta forma de recomposicdo do equilibrio

econdmico-financeiro do contrato hé o repasse direto dos 6nus aos usuarios do servico,
mediante 0 aumento da tarifa do servico publico concedido.

4.5.2. Revisado periodica

A revisdo periddica, com reflexo no valor da tarifa, ocorre em periodos

gjustados contratualmente, geralmente a cada 3, 4 ou 5 anos. A Lei n.° 8.987/95 trata da
revisdo, entre outros, nos artigos 9°, 82°, 18, inciso VIII, e 23, inciso IV.

Na revisdo periddica, o poder concedente reavalia 0s encargos em
confronto com o retorno financeiro da concessdo, nos termos acordados
contratualmente, afim de corrigir qualquer desequilibrio verificado, ajustando o valor
da tarifa de prestagdo de servico publico. Assim, como haverd modificacdo no valor
tarifario, € a revisdo periddica 0 momento mais propicio ao repasse de ganho de
produtividade aos usuarios.
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45.3. Revisdoextraordinaria

A revisdo extraordinéria, com reflexo no valor da tarifa, ocorre sempre
gue houver qualquer evento extraordinério, imprevisivel ou previsivel, porém de
consequéncias incalculdveis — ou sgja, no ambito da alea extraordindria — que
desequilibre economicamente e financeiramente o contrato de concessdo. Ela devera ser
pleiteada tanto pelo poder concedente quanto pelo concessionario, conforme os ritos

previstos nos contratos assinados.

Nesse caso, assim como ocorre no regjuste tarifario, usualmente serdo os
usuérios do servico concedido que arcardo com a totalidade do 6nus de recomposi¢ao
do equilibrio econémicofinanceiro do contrato afetado. Dessa forma, deve o poder
concedente atentar para o disposto no artigo 6°, 8 1° da Lei n.° 8.987/1995 quanto a
modicidade tarifaria, ou seja, em havendo a perspectiva de um aumento no valor da
tarifa do servico publico que possa acarretar tarifas ndo maodicas, cabera ao poder

concedente estudar mecanismos alternativos de recomposi¢éo do contrato.

4.5.4. Dilatacdo do prazo contratual

Outra forma possivel de reequilibrar um contrato de concesséo afetado é
mediante a ateracdo do prazo contratual normal fixado na licitagdo. Para utilizacdo
desse mecanismo € necessario que o ealital de licitacdo, assim como o contrato de

concessao, preveja possibilidade a época do certame.

Deve-se ressdtar, entretanto, que essa forma de restabelecimento do
equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessao, para eventos de desequilibrio
que distam muito do fim da concessdo (fatos que ocorrem mais proximos do inicio da
concessan), ndo é a forma mais indicada, hgja vista a desproporcionalidade entre o fato
gue gerou o desequilibrio e 0 prazo da concessdo a ser dilatado para compenszlo,
conforme se pode observar do exemplo a seguir.

Por hipétese, considere-se um fluxo de caixa de um projeto com 0s
seguintes dados. saida de caixa (realizacdo de investimento) no ano zero de 1.000
unidades monetéarias, entradas de caixa constantes a partir a primeiro ano de 400
unidades monetarias, taxa de desconto de 12% a.a. e prazo de operagdo do projeto de 10

anos. O investimento realizado no ano zero de 1.000 unidades monetarias é recuperado
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em cerca de 3 anos e 2 meses, quando a recuperagao ocorre a partir do fluxo de caixa
do primeiro ano. Caso a recuperacdo ocorra a partir do décimo primeiro ano, ou sgja, a
partir da data inicialmente prevista para encerrar o projeto, 0 prazo de recuperacao € de
aproximadamente 24 anos. Conclusdo para essa situagdo hipotética: caso se opte pela
implementacdo de um novo projeto, o prazo de recuperacdo do investimento € de 3 anos
e 2 meses, caso se faga opcao pela prorrogacdo do projeto, o prazo a ser dilatado é de 24

anos.

Assim, simulagdes econdmico-financeiras no fluxo de caixa da concessao
poderdo indicar outras formas mais aderentes ao interesse publico do que a dilatacéo do
prazo contratual. Por essas razdes, entende-se equivocada a defesa dessa forma de
reequilibrar-se a concessdo, por alguns doutrinadores, alegando o interesse publico.
Justen Filho (2003, p. 406) modificou o seu entendimento sobre essa questdo: “Por isso,
alterou-se 0 entendimento para aceitar a solugéo da prorrogagéo do prazo da concessdo
como instrumento para produzir a recomposicdo da equacdo econdmico-financeira
original”.

Frise-se, no entanto, que o artigo 4° da Lel n.° 9.074, de 1995, limita o

prazo das concesses de geracao de energia elétrica em 35 anos ( § 2°) e de transmisséo

e de distribuicdo de energia elétrica em 30 anos, mas neste caso prorrogavels, no

maximo, por igual periodo ( § 3°).

4.5.5. Aportede recursos publicos

7

O aporte de recursos publicos é outro mecanismo possivel de ser
utilizado para reequilibrar contratos de concesséo afetados, desde que essa possibilidade
esteja disponivel a todos os interessados na licitagdo, ou sgja, devera haver previsdo no
edital e na minuta do contrato de concessdo para essa aternativa, pois, ao contrario,
haveria uma quebra do principio daisonomia do processo licitatorio.

Ressdte-se que a possibilidade de aportar recursos publicos ao
concession&rio de servico publico ndo se encontra pacifica entre os doutrinadores.
Alguns defendem ser inconcebivel, e até mesmo inconstitucional, o poder publico
transferir recursos a fim de recompor o equilibrio econémico-financeiro rompido de

uma concessao.
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No entanto, se as condicdes em que o poder concedente ir4 aportar
recursos publicos, a fim de reequilibrar a concessao, estiveram bem claras e objetivas na
licitagdo, tal mecanismo podera propiciar, por exemplo, que usuarios carentes da
populagdo tenham acesso a0 servigo prestado. Ademais, essa possibilidade poderd,
conforme a politica publica definida pelo governo para o setor, evitar um aumento
indesgjado no valor da tarifa publica. Segundo Justen Filho (2003, p.340) “A opcdo do
subsidio estatal significard que o poder concedente remunerara 0 concessionario pelos

Servicos prestados aos extratos carentes da populagdo. Essa solucdo é perfeitamente
compativel com o regime da concessao”.

Por fim, frise-se novamente que essa possibilidade devera estar bem clara
e definida de forma objetiva no edital de licitagdo, bem como na minuta do contrato, a

fim de ndo provocar distor¢des durante a execucao contratual .

4.6. O equilibrio econdmico-financeiro no setor dedistribuicdo de energia elétrica

Os contratos de concessdo para a exploragcdo de servigos publicos de
energia elétrica contém, em linhas gerais, clausulas dispondo sobre o equilibrio
econdmicofinanceiro semelhantes as contidas em contratos de concessdo de outros
setores. No entanto, existem diferengas que merecem ser destacadas, haja vista serem

boas praticas que poderdo ser implementadas no setor de rodovias concedidas.

O contrato de concessdo (n.° 003/97) celebrado entre o poder concedente
e a Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig (area sul), por exemplo, contém

disposices sobre a manutencdo do equilibrio econémicofinanceiro da concessdo na
clausula sétima, destacando-se as seguintes Subclausulas:

CLAUSULA SETIMA — TARIFAS APLICAVEIS NA PRESTACAO DOS
SERVICOS

Primeira Subclausula - A CONCESSIONARIA reconhece que as tarifas
indicadas no ANEXO II, em conjunto com as regras de regjuste e revisio
descritas nesta cldusula, sdo suficientes, nesta data, para a adequada prestagdo
dos servigos concedidos e manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro
deste Contrato.

Sétima Subclausula — Sem prejuizo dos regjustes e revisdes aque sereferem
a Segunda, Terceira, Quarta, Quinta e Sexta Subclausulas, caso hga
dteragbes significativas, nos custos da CONCESSIONARIA, incluindo as
modificaces de tarifas de energia comprada para revenda, aprovadas pelo
PODER CONCEDENTE, por solicitacdo desta, devidamente comprovada, o
PODER CONCEDENTE poderd, a qualquer tempo, proceder a revisdo das
tarifas, visando manter o equilibrio econdmico-financeiro deste Contrato.
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Décima Quarta Subclausula — Havendo ateracéo unilateral do Contrato que
afete o0 seu inicid equilibrio econdmico-financeiro, o PODER
CONCEDENTE deverd restabelecélo mediante comprovacdo da
CONCESSIONARIA, com efeito apartir do fato gerador . (BRASIL, 1997)

Os contratos de energia elétrica prevéem o reajuste (Primeira, Segunda,
Terceirae Quarta Subclausula da Clausula Nona), a revisdo extraordinaria (Sétima e
Oitava Subcldusula da Clausula Nona) e a revisdo periddica (Quinta e Sexta
Subclausula da Clausula Nona) como forma de manutencdo do equilibrio econdémico

financeiro do contrato. No caso citado, esta Ultima sendo realizada a cada cinco anos,
conforme se observa a seguir:

CLAUSULA SETIMA — TARIFAS APLICAVEIS NA PRESTACAO DOS
SERVICOS

Quinta Subclausula — O PODER CONCEDENTE, de acordo com o
cronograma apresentado nesta Subclausula procederd as revisdes dos valores
de tarifas de comercidizagdo de energia, aterando-0s para mais ou para
menos, considerando as ateracdes na etrutura de custos e de mercado da
CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas observados em empresas similares
no contexto nacional einternacional, os estimul os a eficiéncia e amodicidade
de tarifas. Estas revisdes obedecerdo a0 seguinte cronograma: a primeira
revisdo sera procedida um ano apés 0 quinto regjuste anua concedido,
conforme previsto na Segunda Subcléusula; a partir desta primeirarevisdo, as
subseqientes ser&o realizadas acada 5 (cinco) anos.

Sexta Subclausula — No processo de revisdo das tarifas, estabelecido na
Subclausula anterior, 0 PODER CONCEDENTE estabelecerd o valor de X,
que devera ser subtraido ou acrescido na variagdo do 1V ou seu substituto,
nos regjustes anuais subsequentes, conforme descrito na Quarta Subclausula.
Para os primeiros cinco regjustes anuais, o vaor de X sera zero. (BRASIL,
1997)

Como o regjuste e a revisdo extraordin&ria estdo consoantes com as
previstas em outros setores, abordar-se-a, de forma resumida, a revisdo periédica que
prevé estimulos a eficiéncia e o repasse de ganhos de produtividade.

Conforme se observa da Quinta e Sexta Subclausula da Clausula Sétima
do contrato de concessdo da Cemig, 0 processo de revisdo periodica consiste na
redefinicdo das tarifas de energia cobradas dos consumidores, considerando as
mudangas ocorridas na estrutura de custos e de mercado das concessionarias, nos niveis
de tarifas observados em empresas similares no Brasil e no exterior, bem como no

estimulo a eficiéncia e ao repasse de ganho de produtividade.

O processo de revisdo periddica para as empresas de distribuicdo de
energia elétrica é dividido, pela Agéncia Naciona de Energia Elétrica — ANEEL, em

duas etapas: 0 reposicionamento tarifario e a determinagéo do Fator X. O primeiro visa
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restabelecer o equilibrio econdmicofinanceiro considerando a cobertura dos custos
operacionais e 0 retorno adequado sobre os investimentos realizados pelas
concessionarias, enquanto o segundo tem a finalidade de compartilhar com os
consumidores 0s ganhos de produtividade obtidos pela empresa, mediante a aplicagdo
do Fator X.

O Fator X, na maioria dos casos, deve funcionar como um redutor dos
indices de regjuste das tarifas cobradas dos consumidores, ou sgja, € um percentual que
€ aplicado sobre o IGP-M, indice utilizado na correcéo das tarifas, durante os regjustes
tarifarios anuais por que as concessiondrias passam nos anos seguintes a revisao
periddica. O Fator X pode variar de empresa para empresa, hga vista que as
concessionérias possuem estruturas de custos e de mercado diferenciadas.

O egtimulo a eficiéncia é alcancado por meio da metodologia utilizada
pela ANEEL. Narevisdo periodica € feita umaestimativa dos ganhos de eficiéncia das
CONCESSION&rias para 0s anos seguintes ao processo. Essas estimativas, materializadas
no Fator X, sdo transferidas aos consumidores nos regjustes anuais posteriores mediante
areducdo do valor datarifa do servigo publico. No entanto, caso as empresas venham a
obter ganhos de eficiéncia superiores aos estimados, elas poderdo apropriar-se da
diferenca entre o valor estimado e o realizado até a proxima revisdo periddica. Esse tipo
de regulacdo é uma vertente do regime de regulacdo por incentivos (BRASIL, 2003).

Por sua vez, é na etapa de reposicionamento tarifario que se ameja
“estabelecer tarifas compativeis com a cobertura dos custos operacionais eficientes —
para um dado nivel de qualidade do servico — e com a obtencdo de um retorno justo e
adequado sobre investimentos realizados com prudéncia’ (BRASIL, 2003, p.03/07). A
equacdo para reequilibrar econdmicofinanceiramente os contratos nesta fase exige da
ANEEL a definicdo das seguintes variaveis. custos operacionais eficientes;, taxa de

retorno; estrutura de capital; base de remuneracéo (investimento a ser remunerado).

Cabe, nesta oportunidade, esclarecer que a tarifa cobrada, pelas
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, dos consumidores € dividida em
duas parcelas: parcela“ A” que envolve os denominados “custos ndo gerenciaveis’ pela
concessionéria, explicitamente indicados em contrato, tais como a compra de energia, 0s
custos de transmissdo e 0s encargos setoriais; parcela “B” € composta pelos “custos

gerencidveis’ pela concessionaria, 0s quais estdo sujeitos ao controle ou influéncia das
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préticas gerenciais adotadas por €la, tais como 0s custos de qeracdo (pessoal, material
e servicos de terceiros). Dessa forma, € sobre a parcela “B” da receita das
concessionérias gque se aplicam os principios da revisdo tarifaria - sobre a parcela “B”
incide o indice de regjustamento da tarifa (IGP-M), considerando o Fator X - , haja vista

gue as variagdes dos custos da parcela “A” sdo integralmente repassados anua mente

para o valor datarifa

A determinagdo dos custos operacionais eficientes é baseada no
estabel ecimento de uma “empresa modelo ou de referéncia’ (ficticia) que seja aderente
as condicdes reais da &rea geografica de concessdo da empresa sob andlise. Buscase,
assim, “desenhar uma referéncia com a qual a concessionaria devera competir, sendo
dessa forma incentivada a manter seus custos dentro dos valores reconhecidos para
lograr a rentabilidade esperada, ou até superala’ (BRASIL, 2003, p.03/07).

A taxa de retorno € obtida mediante a utilizacdo do método do Custo
Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), incluindo o
efeito dos impostos sobre a renda. Com isso, a ANEEL busca proporcionar aos
concession&rios (investidores privados) um retorno igual a0 que eles obteriam se
estivessem investindo em empresas com caracteristicas de risco comparavel's, ou seja,
considera-se 0 custo de oportunidade’ do capital do concessionério. Para a
remuneracdo do capital proprio € utilizado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model), o qual considera os riscos do setor em que a empresa opera.

A definicdo de uma estrutura 6tima de capital também faz parte da
determinacdo da remuneracdo sobre o capital investido pelo concessionario. Assim,
busca-se obter uma estrutura que minimize o custo de financiamento das operagdes do
concessionario, ou sgja, encontrar o ponto 6timo em que a alavancagem financeira
(participaco de capital de terceiros no capital total) permita maximizar o valor da
empresa, sem comprometer a continuidade de sua operacdo (alto grau de alavancagem
financeira aumenta o risco de faléncia).

Por fim, temse a definicdo da base de remuneracéo, ou sga, o

montante de investimento a ser remunerado na revisdo tarifaria Para fase, a

" Custo de oportunidade ou taxa de custo de oportunidade de um negdcio é a taxa de retorno que se
poderiaobter com investimentos alternativos de risco semelhante (BRIGHAM, 1999, p. 208).
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ANEEL considera os valores dos ativos operacionais que estdo efetivamente

relacionados, e necessarios, com a prestacdo de servico para 0os consumidores.

Neste capitulo discorreuse sobre a teoria do equilibrio econdmico
financeiro aplicada a quaisquer contratos de concessdo de servico publico. Fezse um
breve historico dessa teoria, desde sua origem na Franca até sua recepcdo na doutrina
nacional. Discorreuse, resumidamente, sobre a Teoria das Aleas e sobre 0s mecanismos
de restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro em contratos de concesséo de
servico publico: regjuste, revisdo periodica, revisdo extraordinaria, dilatacdo do prazo
contratual e aporte de recursos publicos. Por Ultimo, retratouse a experiéncia em

regulacéo econémica nos contratos de distribui¢do de energia elétrica.
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5. APRESENTACAO DOS PRINCIPAIS CONCEITOS ECONOMICO-
FINANCEIROS A SEREM UTILIZADOSNESTE TRABALHO

O objetivo deste capitulo é apresentar de forma objetiva e sucinta alguns
conceitos econdmicofinanceiros que serdo utilizados neste trabalho, portanto, néo se
tem a pretensdo de discutir teorias ou mostrar dedugdes de formulas. Para tanto,
descrever-se-a, resumidamente, métodos de avaliago de empresas ou projetos, métodos
de avaliacdo de valores mobilidrios, método do fluxo de caixa descontado a valor
presente e valor atual. Serdo elaborados exemplos hipotéticos para os dois ultimos
temas (valor atual e fluxo de caixa), com o intuito de possibilitar a melhor compreenséo
das discussOes levadas a cabo nos capitulos posteriores envolvendo o0s conceitos

revistos neste capitulo.

5.1. Meétodos de avaliacdo de empresas ou projetos

A definicdo do método de avaliacdo de empresas ou de projetos é
baseada no grau de probabilidade da continuidade das atividades da empresa avaliada

ou de éxito do projeto a ser implementado.

Nos casos em gque 0 negécio da empresa oferece um retorno superior ao
seu custo de capital, ou sgja, a empresa € lucrativa, imagina-se que havera interesse na
aquisicéo de sua propriedade, com a alienagdo de suas a¢les ou quotas. Nessa hipotese,
em gue o adquirente tem interesse na operacdo usual (negocio) da empresa, a avaliagdo
dos valores mobiliarios baseia-se na estimativa dos fluxos de caixa, livres e anuais,
futuros. O mesmo raciocinio aplica-se aos projetos considerados viaveis econémico
financeiramente.

Em se tratando de empresas deficité&rias, a melhor dternativa € a
alienacdo de blocos ou partes da empresa. Tal assertiva baseia-se na hipétese de que,
dado o declinio operacional da empresa, conseguir-se-a um preco melhor por cada ativo
ou grupo de ativos, 0s quais, somados, ser8o a base para a avaliagdo. Quanto aos
projetos inviaveis econdbmicofinanceiramente, a decisdo deve ser pela néo
implementag&o.
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Os métodos de avaliagdo dividemse em dois grupos. métodos de

avaliacdo dos valores mobiliarios e métodos de avaliacdo de ativos. Para o presente
trabalho, interessa o primeiro método.

5.2. Métodosde Avaliacdo de Valores Mobiliérios

Os principais métodos de avaliacdo de valores mobiliarios sdo o indice de
preco/lucro e o fluxo de caixa descontado a valor presente. Ambos séo utilizados
pelos analistas de mercado de capitais, com prevaléncia do primeiro em razdo da sua
simplicidade de aplicacdo. O método prego/lucro visa obter 0 valor da empresa por meio
da comparagdo com o vaor de outras empresas do mesmo setor, ja negociadas

anteriormente.

Jao método do fluxo de caixa descontado a valor presente, utilizado
para avaliar as empresas estatais incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo —
PND e o utilizado neste trabalho, leva em consideracéo o valor do dinheiro no tempo e
ndo € suscetivel a distorgdes contabeis como o primeiro. Além disso, o fluxo de caixa
descontado a valor presente tem maior embasamento tedrico e conceitual porque se
baseia no Modelo de Capitalizagdo de Dividendos desenvolvido por Miller e Modgliani.

5.3. O Método do Fluxo de Caixa Descontado a Valor Presente

O método do fluxo de caixa descontado a valor presente vem sendo
adotado modernamente nos diversos paises que empreendem programas de privatizacao,
ai incluidas as delegacbes de servicgos publicos.

Por se tratar de método cléssico para formulacdo de orcamentos e tomada
de decisbes de investimentos, apresenta-se, também, adequado para 0 exame de
arrendamentos — como, por exemplo, os implementados no setor portu&rio —,
concessdes, permissdes e autorizagbes de servigos publicos, bem como de outras
modalidades de exploracdo do servigo publico por parte da iniciativa privada, tal como
nas futuras Parcerias Publico-Privadas.

Ressdte-se que o Decreto n° 2.594/1998, que regulamentou a Lei n.°
9.491/1997 — Lei do PND, estabelece no § 3° do art.30 que o método de avaliagcdo

econdmica de uma empresa incluida no PND deve ser aquele cdculado a partir da
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projecao do seu fluxo de caixa operacional, agjustado pelos valores dos direitos e
obrigagdes ndo vinculados as suas atividades operacionais, bem como pelos valores
gue reflitam contingéncias e outras obrigacfes. Portanto, a utilizac desse método em
privatizacdo de ativos e delegacdes de servicos publicos, quando incluidas no PND, é
um mandamento legal.

Em regra, nas privatizagdes incluidas no PND, os ativos operacionais
foram avaliados pelo método do fluxo de caixa descontado a valor presente, enquanto
para 0s ndo-operacionais utilizou-se o Método do Valor Redlizavel Liquido, ou sgja, o
de venda forgada dos ativos, abatidos dos custos de transagdo da operagéo.

O método do fluxo de caixa descontado a valor presente — que € utilizado
em processos de privatizagdo de ativos operacionais, COncCessdo, permissdo e
autorizacdo de servigos publicos — considera tanto aspectos macroecondmicos, relativos
a conjuntura, tais como taxa de juros, demanda agregada, alternativa de investimento,
entre outros, como, também, aspectos setoriais e microecondmicos, concernentes ao
mercado no qual a empresa atua ou 0 projeto se encontra, bem como potencialidades do
negécio, perfil dos consumidores, disponibilidade de matéria-prima, estrutura de capital

da empresa ou do projeto etc.

Em resumo, metodologia de avaliacdo de empresa ou de projeto
centraliza-se no enfoque econémico, trabalha com projecdes de resultados futuros —
receita operacionais, custos e despesas operacionais, programa de investimentos e de
financiamento etc. —, combinando fatores associados ao risco da evolugéo da economia
com o provavel desempenho futuro da empresa ou do projeto analisado. Ressalte-se que

esse projeto pode ser uma concessao de servico publico.

O enfoque econdmico, nos termos propugnados no método do fluxo de
caixa descontado a valor presente, diz respeito a avaliagdo de ordem subjetiva a ser
conferida, pelo avaliador, aos provaveis cenarios futuros da empresa ou do projeto, em
face das perspectivas de evolucdo da economia do pais e da economia mundial. Para
tanto, devemse verificar os possiveis beneficios futuros a serem gerados pela empresa
ou pelo projeto avaliado. Ressalte-se que nessa etapa é fundamental se ter dados
histéricos sobre a empresa avaliada ou sobre o projeto considerado, para 0 Nosso caso, 0
setor em que se insere 0 servigo a ser delegado.
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Dessa forma, projetam-se os resultados futuros da empresa ou do projeto
avaliado, ou segja, sdo elaboradas projecbes de resultados do fluxo contébil — receita
operacional, impostos, custos e despesas operacionais, programa financeiro e
depreciagdes — e do fluxo financeiro — lucro liquido do exercicio, depreciacdo,
empréstimos, investimentos e amortizacdo dos investimentos —, ou fluxo de caixa
propriamente dito, a fim de determinacéo do valor atual de rendimentos futuros, sob o
prisma das premissas econémico-financeiras adotadas, inclusive as concernentes ao
célculo dataxa de desconto da empresa ou do projeto.

Nas projecdes das rubricas que comp&em o fluxo contébil (Demonstracdo
do Resultado do Exercicio — DRE) deve ser considerada, a titulo de ponto de partida, a
evolucdo dessas nos anos mais recentes de atividade da empresa ou, em se tratando de
uma empresa nova ou projeto novo, deve-se buscar informagdes de outras empresas aJ
projetos assemel hados. Ressalta-se a importancia dos dados e das informagdes acerca da
demanda, rentabilidade do setor, custos e despesas operacionais e das condicbes de
financiamento para suportar o programa de investimento, constante do fluxo financeiro.

Os fluxos de caixa devem ser projetados para periodo suficiente em que a
operacdo da empresa ou do projeto entra em rotina ciclica, reproduzindo, assim, o fluxo
de caixa do negécio, ou até 0 momento em que o resultado da empresa ou do projeto
passa a ser constante. Neste Ultimo caso, pode-se utilizar a perpetuidade a fim de
estimar o valor do negécio a partir do ponto repetitivo do fluxo de caixa anual.
Geralmente, projecdes acima de dez periodos (pode ser anos) até trinta periodos sao

suficientes para se obter os resultados desejados.

O fluxo de caixa pode ser projetado considerando a variagdo da inflacéo
ou em valores (moedas) constantes. Devido a volatilidade que paises como 0 nosso
ainda estéo sujeitos, é altamente recomendavel, a fim de minimizar distorg¢des futuras,
gue o fluxo de caixa sgja projetado em moeda constante. Procedendo-se assim, a perda
do vaor da moeda em virtude da inflagdo, nos casos de projetos de concessdo de
servicos publicos, € compensada pelo instituto do regjuste tarifario, calculado a parte.

Quanto ao programa de investimento, pertencente ao fluxo financeiro,
deve-se projetar investimentos necessarios a manutencdo da capacidade de producédo da

empresa, em termos compativeis com a expectativa de demanda, e investimentos de
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expansdo dessa capacidade, conforme perspectiva de ampliagdo da participagcéo da

empresa ou do projeto no mercado ou setor em que esta inserido.

Procedendo dessa forma, obtémse o valor econdémico da empresa ou do
projeto avaliado. Para tanto, basta trazer os valores dos fluxos de caixa futuros
periédicos a serem gerados pela operacdo da empresa ou do projeto a valor presente
(data inicial considerada para o projecdo), descontado a taxa que reflete o custo de
oportunidade do negécio®. Ao se somar todos os fluxos de caixa descontados a valor
presente e subtrair o valor dos investimentos iniciais necessarios a implementacdo do
projeto ou da empresa, se for o caso, obtémse o valor presente liquido do fluxo de
caixa do negdcio avaliado.

Com o objetivo de ilustrar a aplicagdo do método do fluxo de caixa
descontado a valor presente, apresentar-se-4, no Quadro 3, um exemplo ficticio e

simplificado de avaliagéo de uma empresa utilizando essa metodologia. Todavia, fazse

necessario antes abordar de maneira também sucinta o caculo do valor atual.

5.4. O valor atual

O célculo do valor atual ou valor presente esta relacionado ao fato de
uma unidade monetaria — por exemplo, o délar — valer mais hoje do que no futuro. A
I6gica é que a unidade monetaria pode ser aplicada, na data atual em investimentos
produtivos e/ou financeiros, gerando rentabilidade a ser adicionada ao seu valor. A essa
possibilidade de investimento da-se o nome de oportunidade, ao passo que ao ndo
exercicio dessa possibilidade da-se 0 nome de custo de oportunidade ou taxa de
retorno requerida. Nas palavras Brigham (1999, p. 208): “Custo de oportunidade ou
taxa de custo de oportunidade de um negdécio € a taxa de retorno que se poderia obter
com investimentos alternativos de risco semelhante”.

N&o se pode, no entanto, esquecer do risco do negdcio em gue a empresa
ou projeto encontra-se inserido, ou sega, existem diferentes riscos associados a

diferentes empreendimentos. O risco de emprestar dinheiro a alguém que possui vida

8 Custo de oportunidade ou taxa de custo de oportunidade de um negécio é a taxa de retorno que se
poderiaobter com investimentos alternativos de risco semelhante (BRIGHAM, 1999, p. 208).
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estavel, bom emprego e paga suas dividas “em da’ é bem diferente de emprestar para

outrem que ndo possui caracteristicas.

Assim é o principio do valor atual ou valor presente, para obté-lo deve-se
multiplicar o valor nominal por um fator de atualizacdo menor do que 1 (um), pois se 0
fator fosse maior do que 1 (um), significaria que uma unidade monetéria disponivel hoje
valeria menos do que uma unidade monetaria disponivel amanhd. A férmula para o
calculo do valor atual ou presente é a seguinte:

Vaor atual (valor presente) = coeficiente de atualizagdo * V (valor a ser atualizado)
ou

1
(1+r)"

Vaor Atud (Vaor Presente) =

*V

Onde: “n” é o nimero de periodos considerados e “r” é a taxa de rentabilidade, que é o prémio que os
investidores exigem pelaaceitagdo de um recebimento adiado.

A seguir, apresenta-se um exemplo ilustrativo de célculo de valor atual.

Quadro 2: Exemplo de calculo de valor atual

Questdo: Qual o valor presente ou atual de R$ 500,00 a vencer em 3 anos, sendo a taxa
de retorno requerida (custo de oportunidade) de 10% a.a.?

Resposta: Valor atual = [1/(1 +1)"] * 500
Valor atual = [ 1/(1 + 0,10)% * 500

Vaor atua = R$ 375,66

5.5. Aplicagdo do Método do Fluxo de Caixa — exemplo hipotético

O objetivo deste topico € apresentar um exemplo de aplicacdo do método

do fluxo de caixa descontado a valor presente, em que se vera a aplicacéo dos conceitos
tratados neste capitulo.

O exemplo a ser discutido consiste na privatizagdo de uma empresa
publica que tem por objeto a exploracdo de uma rodovia federal. Sera também
necessario fazer a concessao do direito de exploracéo darodovia a iniciativa privada. O
governo contratou consultoria para realizar estudo econdmico-financeiro da empresa

visando obter o valor minimo a ser fixado no leil&o de privatizagao.
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A consultoria realizou o citado estudo considerando as seguintes

premissas:

serd necessario projetar o resultado futuro da empresa no fluxo de caixa por cinco
anos,

o fluxo de caixa seré projetado a valor constante, portanto, ndo considera os efeitos
inflacionarios,

a partir do tréfego pedagiado pela empresa publica no dltimo ano, estimouse a
matriz de trafego para os cinco anos subseqlentes, considerando a taxa de
crescimento anual de 5% a.a.;

considerou-se o valor de pedagio cobrado pela empresa publica de R$ 5,00;

a taxa de desconto calcuada para 0 negocio “empresa exploradora de rodovia’ no
Brasil foi de 12 % a.a,;

a taxa de juros incidente sobre o empréstimo a ser tomado, acordada
antecipadamente com o BNDES, € a mesma da taxa de desconto, ou segja, 12 % a.a.,
evitando, assim, a alavancagem estritamente financeira do fluxo de caixa;

as outras condigdes estéo apresentadas no Quadro 3.

Os estudos econdmico-financeiros, realizados pela consultoria

contratada, para a empresa publica estéo resumidos no Quadro 3, em que se tem o fluxo
contébil e o fluxo de caixa da citada empresa.
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Quadro 3: Exemplo de aplicacdo do M étodo do Fluxo de Caixa Descontado a Valor Presente

PROJECAO DA MATRIZ DE TRAFEGO

Anol Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano 5
Praga de Pedagio 1 1.200.000| 1.260.000| 1.323.000| 1.389.150| 1.458.608
Praga de Pedagio 2 950.000 997.500( 1.047.375| 1.099.744| 1.154.731
Praca de Ped4gio 3 1.000.000| 1.050.000| 1.102.500| 1.157.625| 1.215.506
Praca de Pedagio 4 900.000 945.000f 992.250| 1.041.863| 1.093.956
Volumetotal detréfego 4,050.000f 4.252.500| 4.465.125| 4.688.381| 4.922.800
Tarifa de Pedagio / Praca de Pedagio = R$ 5,00
FLUXO CONTABIL —RESULTADO CONTABIL (em R$mil)
1. RecetaBruta 20.320,5 21.337,3| 224048| 235258| 24.7028
1.1 Receitas Operacionais- Pedagio 20.250,0 21.2625| 22.3256| 234419| 246140
1.2 Outras Receitas Operacionais 2.025,0 2.126,3 22326 23442 24614
Publicidade 1.620,0 1.701,0 1.786,1 1.8754 1.969,1
Exploracdo das &reas de servigo 405,0 4253 4465 468,8 492,3
1.3 Recetas Financeiras 705 748 79,2 83,9 88,38
2. Receitaliquida 18.720,8 19.6575| 20641,1| 21.6739| 227583
2.1 Tributos 1.599,8 1679,7 1.763,7 1.851,9 1.944,5
ISS (5%) 1.012,5 1.063,1 1.116,3 11721 1.230,7
PIS (0,65%) 1316 1382 1451 1524 160,0
COFINS (2%) 405,0 4253 446,5 468,8 4923
Fomento a Pesquisa (0,25%) 50,6 53,2 55,8 58,6 61,5
3. LucroLiquidoAntesdoIR 2.760,8 3.8375| 49583 6.125,5 7.341,7
3.1 Custos Operacionais 7.000,0 6.860,0 6.722,8 6.588,3 6.456,6
M anutencdo e monitoramento 4.000,0 3.920,0 3.841,6 3.764,8 3.689,5
Operagao e conservacao 3.000,0 2.940,0 2.881,2 2.823,6 2.767,1
3.2 Juros sobre empréstimos 960,0 768,0 576,0 384,0 1920
3.3 Depreciacio 8.000,0 8.000,0 8.000,0 8.000,0 8.000,0
4., Imposto sobrelLucro - 1.629,9 2.167,0 2.723,1 3.299,1
4.1 Imposto de Renda - 915,9 1.214,3 15233 1.8433
4.2 Adicional do IR - 3A7,7 467,1 590,6 718,6
4.3 Contribuicdo Social - 366,3 485,6 609,2 7372
5. LucroLiquido do Exercicio 2.760,8 2.399,6 3.1753 3.978,5 4.810,6
FLUXO FINANCEIRO (FLUXO DE CAIXA)
1. ENTRADASDE CAIXA 18.760,8 10.399,6 | 11.1753| 11.9785| 12.810,6
1.1 Gerac8o Operaciona de Caixa 10.760,8 10.399,6( 11.1753| 11.9785| 12.8106
Lucro Liquido do Exercicio 2.760,8 2.399,6 3.175,3 39785 4.810,6
Depreciacio 8.000,0 8.000,0 8.000,0 8.000,0 8.000,0
Operagao e equipamentos 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4,000,0 4.000,0
Obras civis 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0
1.2 Empréstimos 8.000,0

2. SAIDASDE CAIXA 41.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0

2.1 Investimentos 40.000,0 - - - -

Operagao e equi pamentos 20.000,0 - - - -

Obrascivis 20.000,0 - - - -
2.2 Amortizagdo dosempréstimos 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0 1.600,0
FLUXO DE CAIXA DO PERIOD() | (22.823,3) 8719,6| 95'53| 103'85| 112106
VP (taxade desconto de 12 % a.a.) (20.392,2) 7.015,0 6.815,5 6.595,7 6.361,2

VALOR PRESENTE LIQUIDO — VPL (Somatdrio dosvalor es presentes) = R$ 6.395,2 mil

TAXA INTERNA DE RETORNO —TIR (FLUXO ALAVANCADO) = 25,55 %

Tarifa de Pedagio / Praca de Pedagio (ap6s o retorno do VPL ao fluxo de caixa = R$ 4,37

Observa-se do Quadro 3 que o valor minimo sugerido para venda da

empresa publica exploradora de rodovia federal, de acordo com o estudo econémico
financeiro realizado, € de R$ 6.395.200,00 (Valor Presente Liquido — VPL). Nota-se,
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ainda, que a Taxa Interna de Retorno — TIR do negécio avaliado é de 25,55 % a.a. e a

Taxa de Desconto, calculada conforme premissa adotada, € de 12 % a.a..

O VPL (R$ 6.395.200,00) é o excesso de lucro do negdcio que o fluxo de
caixa das operacOes futuras da empresa publica fornece, calculado a partir da taxa de
desconto ou custo de oportunidade do negécio de 12 % a.a.. Ou sgja, 0s resultados
futuros da empresa serdo suficientes para cobrir todos os custos e despesas operacionais,
programa de investimentos e de financiamentos e proporcionar o lucro empresarial que
os investidores do negécio “empresa de concessdo de rodovias’ exigem para aplicar
Seus recursos na compra da citada empresa publica, dando, ainda, um excesso de lucro
de R$ 6.395.200,00, o qual devera ser devolvido aos cofres publicos (valor de outorga)
guando da privatizacdo da empresa.

Em uma segunda hipétese, suponha que ndo existe empresa publica
explorando a rodovia. No entanto, o governo pretende fazer a concessdo do citado
trecho de rodovia a iniciativa privada para que esta explore o negécio. O governo
contrata uma consultoria e ela apresenta o estudo econémico-financeiro constante do
Quadro 3, ou sgja, 0 mesmo do caso anterior.

Nesta nova situacéo, o estudo econdmico-financeiro fornece, a principio,
duas alternativas aceitavels para 0 governo fazer a concessdo: exigir valor de outorga

pela concessdo ou ndo.

Na primeira situacdo, o valor minimo de outorga a ser exigido na
licitago serd de R$ 6.395.200,00, ou seja, é o proprio VPL, pois, conforme dito, esse é
0 excesso de lucro que deve ser retirado do projeto a fim de que o mesmo reflita ocusto
de oportunidade do negdcio ou taxa de desconto.

Na segunda situacdo, caso 0 governo ndo deseje arrecadar recursos para o
tesouro, 0 excesso de lucro deverd ser incorporado ao fluxo de caixa, compensando esse
excesso com a variagdo de outro pardmetro no fluxo, tal como o programa de
investimentos ou o valor do pedégio. Suponha que o programa de investimentos foi
dimensionado de forma a possibilitar a prestacdo de servigos adequados. Nesse caso, a
variavel a ser alterada seré atarifa de pedégio. Refetos os célculos, obtém o novo valor
para atarifa de pedagio de R$ 4,37, ou sgja, R$ 0,63 menor do que a constante do fluxo
de caixa original. Agindo dessa forma, o governo privilegiaria os usuarios da rodovia,
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com pedégios em valores menores, deixando de arrecadar 0 montante de R$
6.395.200,00 a titulo de valor de outorga.

Por fim, ressalte-se que quando todo o VPL retorna para o fluxo de caixa,
ou sgja, o fluxo de caixa passa a ter VPL igual a zero, reduzse o valor do pedagio e
obtémse a TIR nova de 12% a.a. para 0 negécio (antes era de 25,55 % a.a.), a mesma

da taxa de desconto, poisa TIR € ataxa que torna zero o VPL.

Observe-se, finalmente, que o governo, nesse exemplo hipotético, tinha

trés opgoes para fazer a concessao:

exigir valor de outorga de, no minimo, de R$ 6.395.200,00, ter tarifa de pedagio de
R$ 5,00 e TIR de 12 % aa., ou sgja, igua a0 custo de oportunidade do negdcio
(taxa de desconto);

ndo exigir valor de outorga, ter tarifa de pedagio de R$ 4,37 e TIR e taxa de
desconto de 12 % a.a., ou, ainda;

ndo exigir valor de outorga e ndo reduzir o valor do pedagio, dando todo o excesso

de lucro para o futuro concessionario (R$ 6.395.200,00), tendo tarifa de pedégio de
R$ 5,00 e TIR de 25,55 % a.a..

Apresentou-se, neste capitulo, com exemplos préticos, alguns conceitos
econdmico-financeiros — fluxo de caixa descontado, valor atual, valor presente liquido,
taxa de desconto, custo de oportunidade e taxa interna de retorno — que serdo utilizados
nos préximos capitul os.
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6. O EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO NAS CONCESSOES DE
RODOVIASFEDERAIS

Este capitulo tem por objetivo discorrer sobre os principais aspectos do
equilibrio econdmico-financeiro nas concessdes de rodovias federais. Para tanto,
inicidlmente relacionar-se-a a legislacdo atinente a concesséo aplicavel ao setor.
Posteriormente, abordar-se-a como o equilibrio econdmicofinanceiro aparece nos
editais e nos contratos de concessao de rodovias federais ja concedidas. Em seguida,
tratar-se-a de algumas caracteristicas dos contratos de concessdo, tais como 0s riscos
assumidos pelos concessionarios e a politica tarifaria. A partir dai, buscar-se-a abordar
as questdes econdmico-financeiras stricto sensu: fluxo de caixa da concesséo, forma
atual de afericdo do equilibrio econdmico-financeiro e outras possiveis formas para se
restabelecer, ou aferir, o equilibrio econémicofinanceiro da concessao.

6.1. A legislacdo aplicavel as concessdes de rodovias federais

O arcabouco legal que rege as atuais concessoes de rodovias federais
encontra na Lei n.° 8.987, de 1995, denominada “Lei de Concessdes’, 0 seu principal
sustento. Essa lel, que regulamenta o artigo 175 da Carta Maior, estabelece, entre outros
pontos, que a prestacdo do servico publico, por parte do concession&rio, devera ser
adequada ao pleno atendimento dos usuarios (artigo 6°). Os contratos de concesséo de
rodovias federais ja celebrados fazem alusdo a Lei de Concessdes e a Lel n.° 8.666, de
1993, e suas ateracdes, dém de outros decretos e medidas provisorias. Ressalte-se que
alguns contratos citam também a Lei n.° 9.074, de 1995. No entanto, esta Ultima é
aplicavel mesmo naquel es contratos em que ela ndo esteja referenciada, haja vista que €
por meio dela (artigo 1°, inciso 1V) que as vias federais, precedidas ou ndo da execucéo
de obra publica sujeitam-se ao regime de concessdo nos termos da Lei n.° 8.987, de
1995.

Cita-se, ainda, a Lei n.° 9.277, de 1996, quando se tratar de delegacéo,
por meio de convénio, de trechos de rodovias federais a estados, ao Distrito Federal ou a
municipios, para que esses entes federativos os administrem ou os concedam, para
exploracdo, ainiciativa privada.
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6.2. O equilibrio econémico-financeiro nos editais e contratos de concesséo de

rodovias federais

Conforme jarelatado no capitulo 3 (item 3.4), sdo 0s seguintes trechos de
rodovias federais j& concedidos em émbito federal: BR-116/RJSP (Rodovia Presidente
Dutra), interligando a cidade do Rio de Janeiro a S&0 Paulo; BR-101/RJ (Ponte
Presidente Costa e Silva), interligando a cidade do Rio de Janeiro a Niter6i; BR-
040/MG/RJ, interligando Juiz de ForadMG a cidade do Rio de Janeiro; BR-116/RJ,
interligando a cidade do Rio de Janeiro a Petropdlis e Além do Paraiba (trecho Além
Paraiba — Teresopolis — Entroncamento com a BR-040/RJ); e BR-290/RS, interligando
Osorio a Porto Alegre/Entroncamento BR-116/RS (Guaiba).

As clausulas atinentes ao equilibrio econémicafinanceiro que constam
tanto dos editais quanto dos contratos de concessdo desses trechos sdo similares. Dessa
forma, utilizar-se-a as disposi¢oes editalicia e contratual da concessdo administrada pela

Concessiondria CRT® a fim de tratar do tema em epigrafe.

No Edital de Proposta de Tarifa N.° 0293/93-00 (Fase I11), relativo ao

trecho de rodovia administrado pela CRT, o equilibrio econdmico-financeiro é tratado
inicialmente nos itens 87 a 89:

87. O equilibrio econdmico e financeiro do contrato de concessdo
constitui condicdo fundamental do regime juridico da concesséo de que trata
este Edital.

88.  E pressuposto basico da equacio econdmica e financeira que presidira
as relacles entre as partes, 0 permanente equilibrio entre os encargos da

concessionaria e as receitas da concessio, expresso no valor inicial da
TARIFA BASICA DE PEDAGIO.

89.  Qualquer alteragdo nos encargos da concessionaria poderaimportar na
revisdo do valor da TARIFA BASICA DE PEDAGIO, para mais ou para
menos, conforme estabelecido neste Edital. (BRASIL, 1993b)

Conforme se observa nessas clausulas, o parametro que serve para a
afericdo do equilibrio econdmico-financeiro inicial da concessdo € a Tarifa Basica de
Pedéagio, ou sgja, € atarifa constante do fluxo de caixa inicia da concessdo, apresentado
pela licitante vencedora do certame, sem 0s impactos dos regjustes tarifarios anuais. O

contrato de concessdo (PG-156/95-00) celebrado entre o poder concedente, a época

® Concessionéria que administra e explora 0 seguinte trecho: BR-116/RJ, interligando a cidade do Rio de
Janeiro a Petropdlis e Além do Paraiba (trecho Além Paraiba — Teresopolis— Entroncamento com a BR-
040/R))
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representado pelo Departamento Nacional de Estradas e Rodagem — DNER, e a

Concessionaria CRT é mais claro quanto a esse ponto, conforme se vé a seguir:

item 38 : O valor da TBP é R$ 2,46 por sentido, para PN-1, PN-2 e PN-3, e
R$ 1,72 por sentido, para PA -1 e PA -2, na datahase de agosto de 1995.

item 22: E pressuposto bésico da equacio econdmica e financeira que preside
as relagles entre as partes, o equilibrio, em cardter permanente, entre
encargos da Concessionaria, previstos no PER, e as receitas da concessdo,
expresso no valor inicial da TBP, ressalvado o disposto no item 20.

item 64: A TBP sera revista para restabelecer a relacdo que as partes
pactuaram inicialmente entre os encargos da Concessionaria e a retribuicdo
dos usuérios da rodovia, expressa no valor da TBP, com a finalidade de
manter o equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato de concessao, ...
(grifamos) (BRASIL, 1993b)

Existem, ainda, outras clausulas editalicias versando sobre o equilibrio
econémicofinanceiro da concessdo. Entre elas, destaque-se o item 139 do edita da
CRT — que reproduz o artigo 10 da Lei n.° 8.987, de 1995 — o qual estabelece que
sempre que forem atendidas as condi¢des do contrato de concessdo, considerase

mantido o seu equilibrio econdmico-financeiro.

Ressdlte-se, ainda, o item 106, no qual esta disposto que a Tarifa Basica
de Pedagio serd fixada no valor da proposta vencedora da concorréncia e sera
preservada pelas regras de regjuste e revisdo, previstas tanto no edital quanto no
respectivo contrato de concessdo, com a finalidade de que sgja assegurada, em caréter
permanente, a manutencdo do inicial equilibrio econdémicafinanceiro do contrato.

O citado dispositivo encontra-se consoante as disposicfes da Lei n.°
8.987, de 1995, que alterou a forma de remuneracdo dos prestadores de servigo publico,
ou sgja, do antigo regime de repasse total dos custos do servico para o regime de
eficiéncia, no qual a concessionaria, enquanto licitante, oferta um valor para o servico a
ser prestado aos usuarios, assumindo, assim, 0s riscos do negécio e os demais
determinados em contrato. Ressalte-se, ainda, que a manutencéo da sua rentabilidade

serd assegurada pela regras de regjuste e revisdo dispostas no edital e contrato.

Portanto, a fim de prosseguir na abordagem, torna-se imprescindivel
tratar da politica tariféria dos contratos de concessdo de rodovias federais, ou sgja do
regjuste e darevisdo - dispositivos que visam a manutencédo do equilibrio econdmico-

financeiro da concessao.
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6.2.1. Do Reajusteda Tarifa Basica de Pedagio

Nos atuais contratos de concesséo de rodovias federais, 0 regjuste da
Tarifa Bésica de Pedégio é anual, podendo o valor datarifa ser regjustado para mais ou
para menos, de acordo com a variagdo dos indices de regjuste.

O valor da tarifa de pedégio é regustado de acordo com a aplicagéo da
seguinte formula, baseada na variagdo ponderada dos indices de regjustes relativos aos

principais componentes de custo considerados na formac&o de seu valor?:

TB(regjustadd) = TBP * [a* D(indicede terraplanagem) + b* indicede pavimentacdo) + c*
D(indicedeobrasde artesespeciais) + d * D(indicedeservicode consultoria) + 1]

Observe-se que a férmula de regjuste de concesses de rodovias federais
ndo prevé o repasse de ganhos de produtividade aos usuarios, como ocorre no setor
elétrico (Fator X). Assim, tal ganho é integralmente absorvido pelos concessionarios,

contrariando o espirito da Lei de Concessdes quanto a modicidade tariféria.

Os pesos de influéncia de cada indice variam de concessdo para
concessao e, ainda, dentro do prazo de execugdo contratual, acompanhando as
modificagbes substanciais na participacdo ponderada dos diversos componentes de
custos previstos na férmula de regjuste. Assim, no inicio da concessdo, por exemplo, 0
servigo de consultoria (d) geralmente possui um peso maior do que em outra etapa da
execucado contratual.

6.2.2. DaRevisdo da Tarifa Basica de Pedagio

Os editais de rodovias federais determinam que a Tarifa Basica de
Pedégio sera revista para restabelecer a relacdo que as partes pactuaram inicialmente
entre os encargos da concessionéria e a retribuicdo dos usuérios da rodovia, expressa no
valor da Tarifa Bésica de Pedégio, com a finalidade de manter oequilibrio econdmico-
financeiro inicial do contrato de concessdo (BRASIL, 1993b, item 132).

© TB (resjustada) = Tarifa Bésica regjustada; TBP = Tarifa Bésica de Pedégio ofertada pela
concession&ria na licitagdo; ? = variagdo ponderada de determinado indice, desde o0 més da data-base até
0 més que se procede o regjuste calculado pela Fundacdo Getulio Vargas FGV {[(indice na data i) —
(indice nadata zero)] / (indice nadata zero)} ; &, b, ¢ e d referem-se aos pesos dados para cadaindice, que
pode variar de concessdo para concessao e dentro do periodo de execucéo contratual.
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Os casos, previstos no edital e no contrato, que ensgjardo a revisao da

tarifa s@o o0s seguintes (BRASIL, 1993b, item 132 e BRASIL, 1996, item 64):

a)

b)

f)

9

sempre que houver criagdo, ateracdo ou extingdo de outros tributos, ressalvados os
impostos sobre a renda, ou sobrevierem disposicoes legais, fatos esses desde que
ocorridos apds a data de apresentacdo das propostas de tarifas de pedagio, de
comprovada repercussdo nos custos da concessionaria, para mais ou para menos,
conforme 0 caso;

sempre que houver acréscimo ou supressdo de encargos no Programa de Exploragéo
da Rodovia— PER para mais ou para menos, conforme o caso;

sempre que ocorréncias supervenientes, decorrentes de forca maior, caso fortuito,
fato da Administracéo ou de interferéncias imprevistas resultem, comprovadamente,
em acréscimo dos custos da concessiondria;

sempre que a concessiondria promover a desapropriacdo de bens iméveis, a
instituicdo de serviddo administrativa ou aimposicdo de limitagdo administrativa ao
direito de propriedade, desde que o valor da verba indenizatéria prevista no edital
n&o segja atingido ou seja ultrapassado;

sempre que houver ateracdo unilateral do contrato de concessdo, que
comprovadamente aumente 0s encargos da concessionéria, para mais ou para
menos, conforme 0 caso;

guando a concessionaria auferir receita alternativa, complementar, acessoria ou de
projetos associados a concessao;

sempre que forem constatadas modificagdes estruturais nos precos relativos dos
fatores de producdo ou modificagOes substanciais nos precos dos insumos relativos
aos principais componentes de custos considerados na formagédo do valor da Tarifa
Bésica de Pedagio, ndo atendidas ou cobertas pel os regjustes tarifarios, para mais ou
para menos, conforme o caso, observados 0s preceitos legais pertinentes.

Conforme se observa, esses eventos que dao origem a revisao datarifa de

pedagio estdo no ambito da doutrina pétria, conforme tratado no capitulo anterior, ou na

Lei de Concessdes.

Os documentos editalicios e contratuais somente prevéem a possibilidade

de a concessiondria iniciar 0 processo de revisao tariféria, deixando o poder concedente

em posicao passiva. No entanto, por tratar-se da prestagdo de um servico publico, ndo
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pode o poder concedente deixar de provocar a revisdo das tarifas caso ocorra um

desequilibrio econdmico-financeiro no contrato de concesséo prejudicando 0s usudrios.

6.3. Osriscos assumidos pelos concessionarios de rodovias federais

Conforme exposto em clausulas contratuais — no caso do contrato
firmado com a CRT no item 19 —, as concessiondrias assumem integral responsabilidade
por todos 0s riscos inerentes a concessao, exceto Nos casos em que o contrério resulte

do contrato de concessdo.

Nesses riscos estédo 0s inerentes a0 negécio, ou sgja, agueles que
dependerdo da forma de gestdo da concessdo, pois, conforme ja foi ressaltado no
capitulo anterior, ao concessionario € atribuido o risco do negdcio — riscos hormais de
mercado, como qualquer empreendedor comercial ou industrial esta submetido. Assim,
“se suas previsdes de demanda foram mal-feitas, ou se operou 0 servico com
negligéncia ou impericiay, nd pode o0 concession&rio eximir-se de suas
responsabilidades, reivindicando a restauragdo da equagdo financeira inicia”
(AZEVEDO, 1998, p.40).

O principal risco assumido expressamente e integramente pelos
concessionarios, em contrato, é o denominado “risco geral de transito”. Nesse é incluido
0 risco de reducdo do volume de transito, inclusive em decorréncia da transferéncia de

transito para outras rodovias existentes (BRASIL, 1996, item 20).

No contrato de concessdo celebrado entre a Unido e a Concessionaria
NovaDutra (PG-137/95-00), a questdo do risco de transito ou de tr&fego € mais

detalhada, tornando mais claro o entendimento dos riscos relativos ao trafego assumidos

pela concessiondria.

A época da licitago, a Concessionaria NovaDutra assumiu um risco de
trafego de 2.388.006.483 veiculos equivalentes, pouco abaixo do maximo indicado no
edital (2.388.700.000 veiculos equivalentes) passivel de ser ofertado pelas licitantes em
suas propostas financeiras, conforme se observa, a seguir, do item 38 do respectivo
edital, o qual estabelece de forma inequivoca o risco da concession&ria quanto ao
tré&fego de veiculos:
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38.  Quando da elaboracéo da sua Proposta de Tarifa, a Licitante deve

considerar que o volume méaximo de trafego a ser estimado paratodo o prazo
da concessdo (vinte e cinco anos) ndo pode ultrapassar o limite de
2.388.700.000 (dois bilhdes, trezentcs e oitenta e oito milhdes e setecentos
mil) veiculos equivalentes aos veiculos da Categoria 1 (definidos no item

113) e que as estimativas anuais ou a estimativa globa de tr&fego para o
prazo da concessao previstas na ‘ Premissas Bésicas da Proposta de Taifd e
no ‘Plano Econdmico-financeiro’ a que se referem o item 27 constituem
meros indicadores que objetivam propiciar a Comissdo o exame das
Propostas de Tarifa paraosfins previstosnasletras‘a a‘c’ doitem 28, e que
caso estas estimativas néo ocor ram — sgja para mais ou para menos— dai
ndo decorrera qualquer revisdo da Tarifa Basica de Pedagio, visto que a
concessiondria caber 4, integralmente, o risco geral de transito, conforme
estabelecido noitem 85" (grifamos). (BRASIL, 1993c, item 38).

Tendo em vista que, no atual modelo de regulacéo de rodovias federais,
ndo € assegurado as concessionarias o trafego por elas projetado, ha flutuacbes entre o

trafego pedagiado e o estimado a época da outorga.

Diante desse fato, as concessionarias, quando registram trafego
pedagiado inferior ao assumido como risco, procuram mecanisSmos para recompor a sua
matriz de tréfego, tal como a alteragcdo na configuracdo original da rodovia: criagdo e
desmembramento de pragas de pedagio ou criacdo de cabines de bloqueio. Apesar de o
TCU firmar entendimento quanto a possibilidade de alteracéo na configuracéo original
da rodovia concedida, ocorreram diversas situagdes que tais mudancas implicaram
desequilibrio econémico-financeiro do contrato de concessao, fazendo-se necessario
corregdes nos procedimentos adotados, principalmente no que se refere aos agjustes

implementados nos fluxos de caixa para refletir esses novos eventos™.

6.4. O fluxo de caixa de concessdo de rodovia federal

Qualquer investidor que desgja participar de determinado projeto ou
negécio necessita avaliar a viabilidade econémicofinanceira deste. Nesse sentido, o
fluxo de caixa do projeto ou do negdcio € instrumento indispensavel para formacéo de
juizo sobre a decisdo de investir ou ndo. No fluxo de caixa sdo considerados os dois
lados do negocio: a parte positiva (entradas de caixa — lucro liquidos projetados,
depreciagdo e empréstimos) e a parte negativa (saidas de caixa — investimentos e
amortizacdo dos empréstimos). A projecdo dessas rubricas descontadas, periodo a

periodo, por uma determinada taxa ou pela Taxa Interna de Retorno — TIR do projeto ou

" TC 014.824/2000-8, Decisio TCU Plenério n.2 337/2001 e Decisdo TCU Plenrio n.° 1.648/2002 (em
recurso); TG-003.474/1999-2, Decisdo TCU Plenario n.° 228/1999 e Decisdo TCU Plenario n.° 634/2000;
e TC-014.088/2001-0, Decisdo TCU Plenario n.° 1.654/2002 (em recurso).
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do investimento fornece o denominado fluxo de caixa do periodo considerado. Do
somatério desses fluxos de caixa do periodo, temse o valor presente liquido do fluxo de
caixa— VPL, caso se use umataxa diferente da TIR, pois esta fornece VPL igual a zero.

Os editais de licitacdo que deram origem as atuais concessdes de
rodovias federais indicaram a forma em que a proposta de tarifa deveria ser estruturada.
Houve variagbes dessa modelagem de concesséo para concessdo, entretanto, de forma
geral, foi adotado um padréo para o plano econémico-financeiro dividido em trés partes:
resultado contabil, resultado financeiro e fluxo de caixa do periodo considerado.

O resultado contabil é a projegdo da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio — DRE ao longo do periodo de concessdo, ou sgja, inclui receitas
operacionais, receitas financeiras, outras receitas, tributos (Imposto sobre Servico — ISS,
Programa de Integracéo Social — PIS, Contribuicéo para Financiamento da Seguridade
Sociad — COFINS e Fomento a Pesguisa), custos operacionais (de manutencdo e
monitoracdo e de operacdo e conservacao), seguros, juros de empréstimos (de obras
civis e de eguipamentos), depreciacdo (investimentos em obras civis e em
equipamentos), imposto de renda e contribui¢éo social sobre o lucro.

Por sua vez, o resultado financeiro € composto pelas estimativas das
fontes de recursos — geracdo operacional de caixa (lucro liquido do exercicio e
depreciacdo) e empréstimos — e dos usos de recursos — investimentos e amortizagdo de
empréstimos. A diferenca entre as fontes e os usos de recursos fornece o fluxo de caixa
do periodo considerado.

A partir do fluxo de caixa, conforme descrito, obtém-se a Taxa Interna de

Retorno — TIR do projeto, podendo ser a decorrente do fluxo de caixa néo-alavancado
ou a do fluxo de caixa alavancado™.

O fluxo de caixa a seguir sintetiza a modelagem geralmente adotada para
concessdes de rodovias federais (proposta pela concessionaria baseada no plano

econdmico-financeiro previsto no edital da proposta de tarifa— fase 111 da NovaDutra):

2 A TIR eaaavancagem financeira seréo abordadas nos itens seguintes.
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Resultado Contabil

1. ReceitaBruta=[(1.1) + (1.2) + (1.3) + (1.4)]
1.1. Receitas Operacionais
Pedagio— Somatério das pragas
1.2. Outras Receitas Operacionais
Publicidade
Explorag8o daséreasdeservigo
Multas por excesso de peso
1.3. Receitas Financeiras
14. Outras
2. Recetaliquida=[(1) - (2.1)]
2.1. Tributos
ISS (5%)
PIS (0,65%0)
CONFINS (2%0)
Fomento a Pesquisa (0,25%)
3. LucroLig.antesdoIReCS=[(2)-(3.1)-(3.2)-(3.3)-(3.4) - (3.5)]
3.1. Custos Operacionais
Manutencdo e Monitoragdo
Operacdo e Conservagdo
3.2. Seguros
3.3. Juros Empréstimos— Obras Civis
3.4. Juros Empréstimos— Equipamentos
3.5. Depreciacdo — Investimentos em Obras Civis e em Equipamentos
4. ImpostosobreolLucro=[(4.1) + (4.2) + (4.3)]
4.1. Imposto de Renda
4.2. Adiciona de Imposto de Renda
4.3. Contribuicdo Socia
5. LucroLiquidodo Exercicio=[(3) - (4)]

Resultado Financeiro

1. Fontes=[(1.1) +(1.2)]
1.1. Geracdo Operacional de Caixa
Lucro Liquido do Exercicio
Depreciagéo
Operacéo — equipamentos
Obrascivis
1.2. Empréstimos
2. Usos=[(2.1) +(2.2)]
2.1. Investimentos
Operacdo — equipamentos
Obrascivis
2.2. Amortizacdo de Empréstimos
3. Fluxo de Caixa do Periodo =[(1) - (2)]

Taxa de Interna de Retorno do | nvestimentos— TIR
Néao alavancada
Alavancada

Alguns dos dlitais exigiam somente a apresentacdo da TIR alavancada,
em outros a concessiondria apresentou as duas taxas de retorno do investimento. No
préximo item apresentar-se-a 0 que segja a alavancagem financeira no fluxo de caixa de

rodovias federias e no item posterior discorrer-se-a sobrea TIR.
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6.5. A alavancagem financeira nos fluxos de caixa de concessado de rodovia federal

Inicialmente cabe comentar 0 que sgja o fluxo de caixa numa empresa

nao-alavancada:

Uma empresa ndo-alavancada ndo tem dividas e, portanto, ndo se obriga a
pagamentos de juros e principal. Em compensacdo, também financia todo
desembolso de capita e as necessidades de capital de giro com patriménio
liquido. (DAMODARAN, 1997, p.124)

Ja para uma empresa alavancada, 0 mesmo autor, assim leciona:

Uma empresa alavancada necessita, dém de redizar todos os dispéndios
feitos por uma empresa ndo-alavancada, gerar fluxos de caixa para cobrir
despesas de juros e pagamentos de principal. Uma empresa alavancada,
entretanto, também financia parte de seus desembolsos de capita e
necessidades de capital de giro com divida, reduzindo, assim, o investimento
em patrimonio liquido necessario. (DAMODARAN, 1997, p.124)

Ressdte-se que, na operacdo normal de um projeto, financiar todo o
investimento por ele requerido com capital proprio, ou seja, com um fluxo de caixa All
Equity Cost of Capital, é praticamente inviavel. Assim, a maioria dos investimentos
exige para a sua viabilizacdo uma relagdo otimizada entre o nivel de capital proprio e da

divida, alcangando, assim, a conveniente alavancagem financeira do empreendimento.

Dessa forma, ao se considerar a parcela de capita de terceiros na
composi¢ao do capital total de um empreendimento, temse o fluxo de caixa na 6tica do
acionista. Ao se considerar somente a participacdo de capital proprio, temse o fluxo de
caixa do projeto. Dessa forma, existem dois fluxos de caixa independentes, portanto,

devem ser considerados separadamente: o fluxo de caixa do projeto e o fluxo de caixa

do financiamento.

A aavancagem financeira nos fluxos de caixa de concessdo de rodovia
federal consiste no procedimento incorreto de considerar as rubricas relativas ao
financiamento, ou seja, ao capital de terceiros — rubrica “Juros Empréstimos” no
Resultado Contabil (obras civis e equipamentos) e rubricas “Empréstimos’ e
“Amortizacdo de Empréstimos” no Resultado Financeiro — no fluxo de caixa do
projeto. O fluxo de caixa sem considerar as citadas rubricas (Juros Empréstimos,
Empréstimos e Amortizagdo de Empréstimos) € tido como néo-alavancado.

O procedimento de inclusdo das rubricas de financiamento € dito

incorreto porque ndo encontra respaldo técnico. Existem dois fluxos de caixa
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independentes: fluxo de caixa do projeto e fluxo de caixa do financiamento. O primeiro
€ descontado a TIR do projeto, ou sgja, pela rentabilidade da concessdo, e 0 segundo €
descontado pela taxa de juros contratada para o financiamento. Quando se coloca o
fluxo de caixa do financiamento dentro do fluxo de caixa da concessdo obtémse um
outro fluxo de caixa que ndo tem respaldo técnico e nem econémico, por consequéncia,

aTIR deste fluxo ndo tem sentido.

Em fluxos de caixa confeccionados dentro dos pardmetros técnicos
aceitos pela academia, a influéncia do endividamento na rentabilidade do investidor
decorre exclusivamente da diminui¢éo da despesa do imposto de renda. No entanto, nos
fluxos de caixa aavancados de concessdo de rodovias, em que se utiliza uma
modelagem ndo aderente a boa técnica, existe outro fator que eleva a rentabilidade do

concession&rio: diferenca entre ataxa de juros do financiamento e a TIR da concessao.

O fluxo de caixa alavancado de rodovia fornece uma TIR maior do que o
fluxo de caixa ndo-aavancado, pois a taxa exigida, para financiamento dos
investimentos previstos no Programa de Exploracdo da Rodovia - PER, para capital de
terceiros é menor do que a taxa para capital proprio. Dessa forma, quando se utiliza o
fluxo de caixa adavancado em concessbes de rodovias, dém do aumento da
rentabilidade devido as despesas de imposto de renda, a concessiondria também
consegue aumentar a rentabilidade do projeto mediante a utilizacdo de capital de
terceiros. A questdo que surge € a seguinte: 0 parémetro utilizado para reequilibrar os
contratos de concessdes de rodovias deve ser a TIR decorrente do fluxo de caixa

alavancado ou do fluxo ndo-alavancado?

Buscar-se-a responder essa questdo considerando o fluxo de caixa —
mesmo que tecnicamente incorreto — estabelecido nos editais de concessdo de rodovias

federais em vigor.

O primeiro ponto a ser destacado diz respeto ao fato de que os editais de
concessao de servico publico atinentes as rodovias federais exigiram a apresentacéo do
fluxo de caixa com as rubricas de financiamentos, amortizagbes e taxa de juros,
portanto, o fluxo de caixa alavancado, com aindicacdo da TIR alavancada. No entanto,
0s respectivos editais e as pertinentes minutas de contrato em nenhum momento

determinaram qual deveria ser a TIR utilizada — decorrente do fluxo de caixa
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alavancado ou do ndo-alavancado — em revisdes para a reposicdo do equilibrio

econdmico-financeiro do contrato desequilibrado.

Esse aspecto € importante porque a escolha por um dos fluxos de caixa—
alavancado ou ndoaavancado — atera o0 modo como o poder concedente deve
acompanhar a execucdo contratual no que alude a forma de financiamento dos

investimentos.

Dos fluxos de caixa de concessao de rodovias federais apresentados a
época das licitagbes constam os valores estimados dos empréstimos a serem tomados
pela concessionéria a fim de realizar o programa de investimento proposto, bem como
0s respectivos valores da amortizagdo desses empréstimos. Consta, ainda, do fluxo
contdbil (que da origem ao lucro liquido apds o imposto de renda) as rubricas relativas
aos juros. Todas essas rubricas constam do plano econdmicafinanceiro gresentado
pela concessionaria assim como consta também o programa de investimentos que as

citadas rubricas iréo suportar.

Qualquer ateracdo no programa de investimento — aocagdo ou
supressdo, antecipagdo ou postergacdo de obras ou servigos— é gjustado anualmente no
fluxo de caixa da concessdo, a fim de refletir o cronograma fisicofinanceiro, de
execucao obrigatdria, assumido pela concessionéria a época da licitagdo. Assim, caso a
concession&ria realize investimento em montante superior a0 acordado no certame
licitatorio, faz-se necessario o pertinente gjuste no fluxo de caixa para refletir esse maior
Onus por ela assumido, de forma que, posteriormente, seja possivel reequilibrar os
encargos com as retribuicbes pactuadas na concessdo, a fim de manter o inicial

equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Portanto, assim como ocorre para 0s investimentos, a utilizacdo do fluxo
de caixa alavancado, nos moldes preconizados nos editais de concessado de rodovias,
exigiria que as rubricas de financiamento, que dido suporte a0 programa de
investimentos, sejam também gjustadas periodicamente, em caso de condi¢cdes mais
favor&veis aos usuarios, ou sgja, a utilizacdo do fluxo de caixa alavancado (com a TIR
alavancada) requer acompanhamento pari passu, por parte da Agércia Reguladora,
guanto ao cumprimento das condi¢cbes de financiamento: valores de empreéstimos,
valores das amortizagBes, taxas de juros contratadas e composi¢ao do capital.
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Em caso de utilizagdo do fluxo de caixa alavancado, o poder concedente
deveria, por exemplo, verificar se a taxa de juros dos empréstimos, contraidos em um
determinado ano da concessdo, foi a mesma que a concessionaria, a época licitante,
indicou em sua proposta que deu origem a tarifa a ser cobrada dos usuarios. Caso a
concessionaria viesse a conseguir, durante a execugdo contratual, uma condi¢cdo mais
favoravel, esse ganho exclusivamente financeir o deveria ser devolvido aos usuarios da
rodovia, mediante sua colocacdo no fluxo de caixa a fim de reequilibrar o contrato de
concessao, conseguentemente, reduzindo o valor do pedégio.

No entanto, o contrario ndo pode ser aceito, ou sSga, caso a
concessionaria venha, durante a execugao contratual, obter condic¢des de financiamento
mais desfavoraveis as assumidas na licitacdo ndo caberia uma contrapartida no fluxo de
caixa, hgja vista que ndo cabe ao poder concedente fazer ingeréncias quanto a escolha
da forma de financiamento dos investimentos da concessdo administrada pela empresa

privada.

Assim, ela assumiria o risco total por suas operagdes finarceiras. Numa
hipétese esdrixula, caso fosse admitido o repasse da ineficiéncia financeira da
concessionaria aos usuarios, mediante um aumento da tarifa de pedagio, haveria tanto
uma condicdo ilegal (afrontaaLei n.° 8.987/95, artigo 6°, §1° — tarifa modica — e artigo
17, caput — necessidade de vantagens ou subsidios que ndo estejam previamente
autorizados em lei e a disposicéo de todos os concorrente) quanto uma burla ao processo
licitatorio, ou seja: sabedora que durante a execugdo do contrato de concessép, caso ndo
viesse a conseguir manter as condigbes de financiamento proposta, ela (a
concessionaria) seria compensada no fluxo de caixa, € l6gico que a entdo licitante
minimizaria as taxas de juros e apresentaria as condi¢cdes de financiamento de forma
bastante favoraveis a fim de oferecer a menor tarifa, aumentando, dessa forma, a chance
de lograr éxito no certame. Durante a execugdo da concessdo, procuraria junto ao poder
concedente gjustar suas més projecdes, mediante aumento do valor da tarifa. Isso &
inconcebivel. Assim, surge outra questdo: por que a apresentacdo das condicdes de
financiamento na licitaco de concessdes de rodovias?

O fluxo de caixa apresentado pelas licitantes a época do certame
licitatério € o alavancado, podendo ou ndo ser exigido a apresentacdo das TIR

decorrentes do fluxo alavancado ou do ndo-alavancado. Entretanto, é imprescindivel ao
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poder concedente (nessa etapa, representado pela comissdo de licitacdo) saber se a
propostas econdmico-financeira apresentadas pelas licitantes sdo iaveis e exeqivels,
ou sgja, saber como a futura concessionéria pretende financiar os investimentos
necessarios a prestacdo do servico concedido, bem como verificar se a composi¢éo do
capital da concessionéria (percentagem de capital proprio e percentagem de capital de

terceiros) é adequada para o ramo de atividade a qual a empresa pretende operar.

Apés entender pela viabilidade do projeto apresentado pela
concessiondria, ndo pode o poder concedente obrigar a concessionéria a cumprir todo o
projeto de financiamento por ela apresentado na licitagdo, ai incluindo tanto a
composicao de financiamento (capital proprio e de terceiro) quanto a assungao dos juros
projetados, as condi¢cdes de financiamento e a respectiva amortizacdo destes. Admitir a
interferéncia do poder concedente seria admitir que ele poderia interferir na gestdo
privada da concessionaria. 1sso ndo encontra respaldo legal nem técnico e por razéo
gue a variavel que alavanca o fluxo de caixa (taxa de juros contratada) € considerada
exogena, ou sgja, elando é do projeto e sim da forma como se deseja financiar o projeto.
Ressdte-se que nem a concessiondria e nem o poder concedente possuem controle sobre

ataxade juros, que é dada pelo mercado.

Portanto, cabe & concessionéaria de rodovia federal, dentro do atual
modelo utilizado para o setor, escolher a melhor forma de financiar os investimentos
por ela assumido no Programa de Exploragéo da Rodovia— PER, ou segja, assumir 0s
riscos de financiamento, proprios da iniciativa privada. Dessa forma, a priori, ndo
importa, para fins do fluxo de caixa da concessdo e do equilibrio econdmicofinanceiro
contratual, qual a composicdo de capital da concession&ria durante a execucdo do
contrato (proprio ou de terceiros), qual 0 montante dos empréstimos, quanto tempo o0s
empréstimos serdo amortizados, bem como qual a taxa de juros cobrada pelo ente
financeiro. O gque importa é a prestacdo de um servico adequado e o cumprimento do
programa de investimento apresentado na licitaco.

Por ultimo, deve-se ressaltar que o fluxo de caixa alavancado e néo
alavancado € 0 mesmo quanto a receitas, custos operacionais, investimentos etc.. A
diferenca esta simplesmente na retirada das rubricas de financiamento, amortizagéo e
juros do fluxo alavancado, sendo que esta Ultima provoca alteracéo no valor da despesa
com o imposto de renda.
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Portanto, apesar de ndo estar expresso nos editais de licitagdo dos trechos
de rodovias federais ja concedidos, ndo resta davida que deve ser utilizado, para as
citadas concessdes, o fluxo de caixa ndo-alavancado (com a TIR nédo-alavancada) para o
reequilibrar econémico-financeiramente os contratos desequilibrados.

Em algumas concessbes de rodovias federais, o DNER, entéo
representando o poder concedente, aplicou a TIR decorrente do fluxo de caixa ndo
alavancado (TIR ndo-alavancada) desde o inicio da operagdo da concessdo para
reequilibrar o contrato. Entretanto, em outras concessdes essa medida somente veio a
ser adotada durante a execucdo contratual, quando a autarquia, mediante oficios
encaminhados & concessionarias que ndo utilizavam a TIR ndo-alavancada em seus
contratos, recomendou a apresentacdo do fluxo de caixa atualizado e sem alavancagem

financeira.

Observe-se que o DNER recomendou a utilizagdo do fluxo de caixa
atualizado e sem aavancagem financeira, quando deveria ter determinado sua
utilizacgo. O Tribunal de Contas da Uni&o — TCU, ao analisar a atuagéo do DNER e da
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT no acompanhamento do contrato
de concessdo administrado pela Concession&ria CRT, recomendou, em deliberacéo
recursal, que a ANTT promovesse pertinente correcdo™. Tal ateracdo no
pronunciamento do Tribunal deveuse ao fato de que a Corte de Contas entendeu que,
mesmo estando o procedimento de utilizagdo de fluxo de caixa alavancado tecnicamente
incorreto, a ANTT deveria decidir sobre a questdo da alavancagem por estar
decisdo no ambito de sua discricionariedade. Ressalte-se que a Agéncia ndo recorreu da
primeira decisdo do TCU, quando houve determinagdo, demonstrando, assim, em

principio, sua concordancia quanto a esse aspecto.

Portanto, reafirme-se que o parametro a ser utilizado para reequilibrar os

atuais contratos de concessoes de rodovias federais deve ser a TIR decorrente do fluxo
de caixa ndo-alavancado, ou sgja, a TIR ndo-alavancada.

13 Acordao N.© 988/2004 — TCU — Plendrio, proferido nos autos do TC 006.931/2002-0, em 21/7/2004.
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6.6. A Taxa Interna de Retorno — TIR nos contratos de concessao de rodovia

federal

A Taxa Interna de Retorno — TIR de um empreendimento, projeto ou
negécio representa a rentabilidade média anual — ou de outro periodo definido — dos
investimentos realizados. Matematicamente, a TIR é a taxa de desconto que anula o
Valor Presente Liquido — VPL do fluxo de caixa do projeto, ou sgja, a TIR € a taxa de
juros que iguala o fluxo de caixa de “entradas de caixa’ com as “saidas de caixa’ em
um dado ingtante, usualmente o instante zero. Por isso, a TIR do projeto representa a
rentabilidade intrinseca a0 mesmo. A representacdo matemética TIR € dada pela

seguinte formula:

VPL=§ L{ =
o (1+TIR)
ou
FC, FC, FC, _

C,+

+TIR)  (L+TIR) L @+ TIR)" =0

Onde: VPL = Vaor Presente Liquido; FC = fluxo de caixa do periodo; t = ano do fluxo de caixa do
periodo aser trazido avalor presente; n = indicacdo do periodo final do fluxo de caixa.

A equacdo anterior possui uma incognita, basta resolvé-la para se
encontrar a TIR do projeto. Se os fluxos @ caixa (FC) fossem constantes, poder-se-ia
resolver facilmente equacdo, entretanto, eles geralmente ndo os sdo. Dessa forma,
pode-se obter a solucdo da equagdo por “tentativa e erro” ou utilizando uma calculadora
financeira ou, ainda, uma planilha eletronica, tipo Excel do Windows Microsoft.

A TIR possui a grande vantagem de ser um indicador calculado apenas
com os valores do fluxo de caixa liquido do projeto ou do negécio, ndo dependendo de
nenhuma variavel externa, ou sgja, nNdo necessita considerar varidveis exogenas ao
projeto. O seu célculo é objetivo, relativamente simples e pode ser realizado por meio
de planilhas el etronicas.

Por essas caracteristicas, € justificavel a utilizagdo da TIR como
par@metro para afericdo do equilibrio econémico-financeiro ou para reequilibrar
contratos de concessdo de servico publico desequilibrados. Dessa forma, nos contatos
em que tal pardmetro € utilizado, como em concessdes de rodovias federais, quando o

equilibrio econdbmicofinanceiro do contrato de concessdo é rompido — por exemplo,
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devido ao acréscimo de investimentos ndo previstos inicialmente no programa de
investimentos do concession&rio — ha uma ateracdo da TIR em seu fluxo de caixa.
Recalcular o fluxo, variando algum parémetro eleito, a fim de retornar-se a TIR
inicialmente fixada a época da licitagdo significa reequilibrar econémico
financeiramente a concess&o.

Existem dois problemas atinentes a TIR que devem ser levados em
consideracdo a0 escolher esse par@metro como referéncia para a recomposicdo do
equilibrio econémico-financeiro num contrato de concesséo de servico publico: a TIR

se baseia em uma premissa bastante otimista; e, dependendo do projeto, pode haver
mais de umaTIR.

O método da TIR pressupde implicitamente que a empresa tem a
oportunidade de reinvestir os fluxos de caixa liquidos anuais a taxa da TIR (taxa do
projeto), ao contr&rio do que ocorre quando se utiliza o método do VPL, o qua
considera que os fluxos de caixa do periodo considerado (anuais) serdo reinvestidos ao
custo do capital, ou sga, ao custo de oportunidade (BRIGHAM, 1999). A primeira
suposicdo é bastante otimista, haja vista que dificilmente encontrar-se-& um projeto que
ofereca a todo ano um retorno superior a0 seu custo de capital, remunerando o
investidor ao custo do projeto.

A utilizacdo do método da TIR, conforme j& mencionado, apresenta o
problema de fornecer, em aguns projetos, varias TIRs como solucdo da equacdo que a
determina, ou sga, quando sdo0 andisados projetos com fluxos de caixa néo
convencionais. Brigham (1999, p.390) assim distingue fluxos de caixa convencionais

dos ditos nao-convencionais:

Um projeto tem fluxos de caixa convencionais se uma ou mais saidas de
caixa (custos) sdo seguidas por uma série de entradas de caixa. Se, no
entanto, um projeto exige uma grande saida de caixa em algum momento
durante ou ao fim de sua vida Util, entdo o projeto tem fluxos de caixa ndo-
convencionais. Projetos com fluxos de caixa ndo-convencionais podem
apresentar dificuldades singulares quando sdo avaliados pelo método TIR,
sendo que o problemamais comum é aexisténciade TIRsmultiplas.

A ocorréncia das TIRs multiplas advém da propria equacgéo da TIR, que é
um polindmio de grau n, ou sga, possui n diferentes raizes ou solucdes. “Todas, exceto
uma das raizes, s80 numeros imaginarios, quando os investimentos tém fluxos de caixa

convencionais (uma ou mais saidas de caixa seguidas por entradas de caixa), de modo
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gue, no caso convencional, aparece somente um valor da TIR” (BRIGHAM, 1999,
p-390). As TIRs multiplas podem ocorrer “quando o projeto apresenta fluxos de caixa
nao-convencionais (ocorrem fluxos de caixa liquidos negativos em algum ano, depois
deiniciado o projeto)” (BRIGHAM, 1999, p.390).

A dificuldade consiste em identificar qual € a TIR verdadeira do projeto

guando este apresenta TIRs multiplas.

Nos atuais contratos de concesséo de rodovias federais concedidas esse
problema ainda ndo ocorreu porque o0s programas de investimentos das rodovias— PERs
exigiam a aocagdo dos investimentos mais significativos, em termos de custo, no inicio
da concessdo, ou sga, nos primeiros anos de operagdo da rodovia. Assim, durante o
restante do periodo de execucdo contratual, h& previsdo de investimentos basicamente
para manutencéo da capacidade de operacdo da rodovia, sendo que as saidas de caixa—
a qua rubrica os investimentos pertencem — ndo superam as entradas de caixa —

composta principalmente pelo lucro liquido do exercicio.

Deve-se destacar, no entanto, que essa concentragdo de investimentos no
inicio da concessdo implica valores ce tarifas de pedagios mais elevados. Uma melhor
distribuicdo dos investimentos ao longo do periodo de concessdo pode acarretar a
ocorréncia de TIRs mdltiplas. Tal fato pode ser solucionado com a utilizacdo da TIR

modificada, conforme se vera no proximo item.

6.7. Outros parametros para aferir o equilibrio econdmico-financeiro em

contratos de concessao de rodovias

Existem outros parametros, em tese, possivels de utilizac8o para se aferir
ou recompor o equilibrio econémicofinanceiro em contratos de concessdes de rodovias.
Entre eles estdo a Taxa Interna de Retorno do Investimento Modificada — TIRM, o
Valor Presente Liquido — VPL, a Taxa de Desconto, 0 Payback e a Exposi¢céo Maxima

de Caixa. A seguir, apresentar-se-a as principais caracteristicas de cada um deles.

6.7.1. A TIR modificada - TIRM

A Taxa Interna de Retorno do Investimento Modificada — TIRM veio

aperfeicoar o célculo da TIR convencional de forma a evitar principamente a
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possibilidade de ocorréncia de TIRs mdltiplas. O esfor¢o para modificar a TIR justifica
se pela preferéncia que os gerentes e diretores ainda possuem quanto ao uso da TIR em
relacdo a outros indicadores de tomada de deciséo.

Em resumo, a TIRM ¢ a taxa que iguala o valor presente dos custos (ou
saidas negativas do fluxo de caixa) ao valor presente do valor terminal das entradas de
caixa. Quando se utiliza a TIRM, ha o pressuposto que as entradas de caixa Sao
reinvestidas ao custo de capital.

A idéia da TIRM é que todos os custos do empreendimento (saidas do
fluxo de caixa) sdo incorridos em t = 0 (momento inicial), ou segja, trazidos a valor
presente para o inicio do projeto, e que todas as entradas de caixa do empreendimento
sdo0 levadas, ao custo de capital, para 0 momento futuro t = 1, ou sgja, obtém um valor
final para as entradas de caixa em um unico momento. Dessa forma, o fluxo de caixa
apresentard somente dois periodos: “Ano 0, quando todas as saidas de caixa sdo
incorridas, e “Ano 1", quando todas as entradas de caixa sdo auferidas. A férmula da
TIRM é a seguinte:

VP dos custos = VP do valor futuro das entradas de caixa

g n-1
s ¢ @ EC.(1+K)
a

o @1+K)Y 1+ TIRM)"

-

-

ou

VF

VP custos =——
1+ TIRM)"

Onde: VP = valor presente; SC = saidas de caixa; EC = entradas de caixa; n = periodo n; K = taxa de desconto

As vantagens da TIRM sobre a TIR convencional sdo evitar que ocorra
TIRs multiplas e supor que “os fluxos de caixa de todos 0s projetos sdo reinvestidos ao
custo de capital, enquanto a TIR regular supde que os fluxos de caixa de cada projeto
déo reinvestidos a propria TIR do projeto” (BRIGHAM, 1999, p.394). Este segundo
aspecto é importante porque € mais correto supor que 0s reinvestimentos ocorrerdo ao
custo de capital do que a TIR do projeto.

O método da TIRM, assim € resumido por Brigham (1999, p.400):
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O método da TIR modificada (TIRM) corrige alguns dos problemas da
TIR regular. A TIRM envolve o céalculo do vaor fina (VF) das entradas de
caixa capitalizadas ao custo de capital da empresa, para entdo determinar a
taxa de desconto que faz o valor presente do VF seigualar ao valor presente
dassaidasde caixa.

6.7.2. O Valor Presente Liquido - VPL

Inicialmente cabe diferenciar Vaor Presente Liquido — VPL de Valor
Presente — VP. Temrse 0 VPL gquando se exige um investimento inicial no ativo. Por sua
vez, quando somente se desga descontar fluxos de caixa futuro, sem que haga
investimento inicial no ativo, tem-se 0 VP.

O Valor Presente Liquido — VPL é o valor atua do fluxo liquido de caixa
do projeto ou do investimento, descontado a uma certa taxa, desde que o fluxo no
instante zero sgja negativo. Essa taxa esta associada a conceitos tais como custo de
oportunidade, custo da perda de liquidez, custo do dinheiro ao longo do tempo, risco do
negocio, entre outros. De certa forma, é consistente aceitar que a taxa de desconto
representa o risco que o investidor percebe quando decide pela aplicacdo de seus
recursos financeiros em um empreendimento, ou sgja, 0 custo de oportunidade de
preterir aplicar seu capital no investimento “A” para aplicdlo no investimento “B”,
também viavel. Quanto maior € o risco associado ao ativo adquirido, maior serd a taxa

exigida pelo investidor.

O método do VPL baseia-se nas técnicas de fluxos de caixa descontados
(FCD). Para cacular o VPL, inicialmente deve-se encontrar o valor presente de cada
fluxo de caixa, incluindo tanto entradas como saidas, descontadas ao custo de capital do
projeto. Posteriormente, somamse esses fluxos de caixa descontados, esta soma €
definida como o VPL do projeto (BRIGHAM, 1999, p.381). A formula do VPL é a
seguinte:

" FC
VPL = 3 t
A

Onde: K = Taxade Desconto e 0 FC, € negativo (investimento)

O VPL pode ser relativo ao fluxo de caixa do capital proprio, sem
alavancagem financeira, ou do capital do acionista, considerando o capital como um mix

entre o capital proprio e o de terceiros. Matematicamente, o VPL significa que, a um
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determinado custo de oportunidade — taxa de desconto —, o investidor teré recuperado
todo o capital investido, corrigido por este custo de oportunidade, e terd, ainda, como
resultado adicional, o valor do proprio VPL.

O método do VPL é largamente utilizado para se tomar decisdes de
investimentos em ativos™, podendo também ser aplicado para se calcular o valor de
outorga de uma concessao de servico publico, caso hgja investimento inicial. “Um VPL
zero significa que os fluxos de caixa do projeto sdo exatamente suficientes para
recuperar o capital investido e proporcionar a taxa de retorno exigida daquele capital”
(BRIGHAM, 1999, p.384), ou sgja, € a TIR do projeto. No entanto, se um projeto tem
um VPL positivo, significa que “ele esta gerando mais caixa do que € necessario para o
pagamento de sua divida e para prover o retorno exigido aos acionistas, e esse excesso
de caixa reverte unicamente em favor dos acionistas da empresa’ (BRIGHAM, 1999,
p.384). Portanto, esse excedente do fluxo de caixa descontab, o VPL, €, nos casos de
privatizacdo de ativos, o valor minimo a ser pago pelo ativo e, em se tratando de

concessao de servigo publico, o valor minimo de outorga.

Ao seretirar esse excesso de caixa do investidor, sgja pelo valor do ativo
(privatizagdo) ou pelo vaor de outorga (concessdo), procurase remunerar
adequadamente o investidor, mediante o custo de oportunidade apropriado para o
negaocio.

Nos contratos de concesséo de rodovias federais concedidas, o fluxo de
caixa foi elaborado de forma que o VPL, entenda excesso de caixa ou de remuneracéo,
fosse incorporado ao fluxo de caixa do projeto, aumentando, assim, a TIR do projeto™.
Dessa forma, € comum observar que enquanto as propostas financeiras das
concession&rias vencedoras dos certames licitatorios apresentavam um VPL para o
fluxo de caixa de 12 % a.a.(taxa arbitrada), 0 mesmo fluxo de caixa apresentava uma
TIR ndo-alavancada que varia, de concessao para concessao, entre, aproximadamente,
15% a.a. a24% a.a.. As TIRs alavancadas sdo ainda maiores.

“ O VP, e nfo o VPL, foi utilizado para se calcular os valores dos ativos privatizads no Brasil, em
conformidade como exigido pela Lei n.° 9.491, de 1997, que revogou a Lei n.° 8.031, de 1990, Lei do
Programa Nacional de Desestatizacdo— PND.

> Os fluxos de caixa das concessies de rodovias federais apresentam uma taxa de desconto arbitradade
12% aa
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Como ja comentado, o VP é usuamente aplicado para valorar ativos e o
VPL para decisdo de investimentos, podendo também ser utilizado para calcular valores
de outorgas de servicos publicos, desde que hagja investimento inicial. No entanto, a
utilizacdo do método de VPL como parémetro de referéncia para o equilibrio
econdmicofinanceiro da concessdo apresenta duas dificuldades. a percepcdo dos
investidores quanto ao Valor Presente Liquido — VPL ao longo da execucdo de um
contrato de longo prazo ndo é patente, hagja vista que o custo de oportunidade varia ao
longo do tempo; a utilizagdo do método de VPL pressupde uma concessao com valor de
outorga, que € o proprio VPL, caso ndo se cobre o valor de outorga do futuro
concessionario, estar-se-ia transferindo a este 0 excesso de receita gerada pela
concessao, 0 que é inadmissivel e insustentavel face a busca da modicidade tarifaria.

Por outro lado, o VPL depende da taxa de juros escolhida para descontar
o fluxo de caixa do projeto, sendo que esta possui uma série de gialidades que Ihe
habilita a substituir a TIR como indicador do equilibrio econdémicafinanceiro da

€conNcessan.

6.7.3. A Taxa de Desconto

A taxa de desconto, ao contrario da TIR, possui uma metodologia de

calculo que buscarefletir o custo de oportunidade e os riscos do negdcio. Ela representa

0 custo de capital, ou sgja, a rentabilidade do investimento alternativo de igual risco.

Para o célculo da taxa de desconto, a metodologia internaciona mente
mais adotada e consagrada € o Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average
Cost of Capital — WACC). A utilizagdo dessa metodologia requer a inclusdo dos efeitos

do imposto de renda.

O método do WACC busca proporcionar aos investidores um retorno
igual a0 que seria obtido sobre quaisquer outros investimentos com caracteristicas de
risco semelhantes ou comparaveis. Esse método baseia-se em célculos estatisticos,
tendo como principal insumo os registros dos pregos de titulos e valores mobiliarios
negociados nas bolsas de valores. O método considera como premissa basica que ndo ha
imperfeicbes no mercado de capitais e que as decisdes de investir, portanto, sdo
baseadas na taxa de juros determinada pelo mercado. Estas sGo de conhecimento dos

atores do mercado a qualquer momento.
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No Brasil, no entanto, 0 mercado mobiliario ainda n&o transmite
confiabilidade suficiente para se poder utilizar apenas os dados nacionais. Dessa forma,
sempre que o projeto requeira a utilizacdo da taxa de desconto utilizamse dados
oriundos de outros paises, principa mente dos Estados Unidos. Quando se procede dessa
maneira, € necessario gjustar o resultado obtido com o retorno que os investidores

esperam do negdcio no Brasil.

A taxa de desconto reflete, assim, o custo de capital associado ao tipo de

atividade econémica que o empreendimento encontra-se inserido, bem como o risco
envolvido em seinvestir no Brasil (“Risco Pais’).

A taxa de desconto utilizada para trazer qualquer investimento a valor
presente é igual ao custo de capital associado a este investimento, conforme ja dito. Por
sua vez, 0 custo de capital representa o0 retorno esperado por investidores como
compensagdo pelo risco associado a um certo investimento. Esse risco € normalmente
composto por duas partes relevantes: Risco do Negécio e Risco Financeiro. O primeiro
estd4 associado a incerteza e a volatilidade dos fluxos de caixa envolvidos em um
investimento. O segundo representa o risco adicional associado com o financiamento do
investimento através de endividamento oneroso. A metodologia de Custo Ponderado de

Capita — WACC leva em consideracdo ambos os riscos, conforme férmula a seguir:

WACC = Re* E/(D +E) + Rd * (1-T) * (D/(D + E))

Onde: Rd é o custo médio dadivida; T é ataxadeimposto derenda; D € o valor de mercado dadivida;
E é o valor de mercado do patriménio liquido; Re € o custo do patriménio liquido ou, a remuneracdo
esperada pelos acionistas.

Como as bolsas norte americanas so mais eficientes, liquidas e maduras
do gue as demais bolsas do mundo, os principais parametros adotados para o célculo do

WACC provém do mercado de a¢des dos Estados Unidos, gjustando-os, posteriormente,
para refletir o risco de um investimento no Brasil, através do Risco Pais.

A seguir, descrevemse os procedimentos adotados para determinagdo
dos valores de Re (custo do patriménio liquido) e Rl (custo médio da divida), assm
como o indice de capitalizagdo D/(D + E).




107

Custo do Patriménio Liquido - Re

O Custo do Patriménio Liquido ou ‘Cost of Equity” (Re) é determinado
pelo método de Modelo de Formacdo de Preco para Bens de Capital ou CAPM
(“Capital Asset Pricing Model”), a partir de quatro componentes principais,

representados na férmula a seguir:

Re=Rf + Beta*(Rm - Rf) + Rp

Onde: Rf = taxa livre de risco; Rm = risco do mercado acionario; Rp = Risco Pais; Beta = constante

Taxa Livrede Rismo - Rf

A Taxa Livre de Risco ou “Risk-Free Rate” (Rf) reflete o custo de
oportunidade de se investir num mercado considerado sem risco, ou segja, em dodlar
americano baseado na expectativa de inflagdo e juros reais. Normamente a taxa de
juros de titulos do tesouro americano é usada como representativo deste valor. O prazo

escolhido para esses dados deve ser suficientemente longo para anular ou minimizar as
sazonalidades.

Risco Adicional de Capital — (Rm — Rf)

O Risco Adicional de Capital ou “Equity Risk Premiunt (Rm - Rf), em
teoria, deve refletir a diferenca entre o retorno esperado de se investir no mercado de
acOes (risco diversificavel) e o futuro rendimento de titulos do tesouro de longo prazo
(investimento sem risco), ou sgja, essa “é a taxa de retorno adiciona desgjada que se
deverd obter a0 assumir o risco ndo diversificavel associado a0 mercado acionério”
(PINDICK, 2002, p. 549).

No entanto, dada a incerteza das projegdes quanto a futuros rendimentos
do mercado de agdes, normalmente sdo usados diferenciais historicos, considerando um

periodo extenso o suficiente para capturar os varios choques e ciclos econémicos por
gue o mundo passou, anulando-se, assim, as sazonalidades.

Beta-b

7

O Beta (b) é “uma constante que mede a suscetibilidade do retorno de um
ativo as variagdes do mercado e, portanto, o risco ndo diversificavel do ativo”

(PINDICK, 2002, p. 549). Ele representa o coeficiente de correlagdo entre a variacéo de
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um investimento em uma acdo, ou em um setor especifico, e o retorno médio do

mercado de acBes. Assim, 0 Beta reflete o risco especifico da empresa ou do setor.

O Beta de um ativo € um indice que mede o0 quanto investir nesse ativo €
mais arriscado que investir em outro ativo Stuado na média do género.
Matematicamente, é a covariancia do retorno esperado do ativo'® em relagéo ao retorno
médio do mercado dividido pela variancia do retorno médio do mercado. Portanto, o
Beta é um nimero adimensional. Se maior do que 1 (um) significa que o ativo em
consideracdo, ou empresa, € mais arriscado do que a média dos ativos do mesmo
género. Se menor do que 1 (um), o ativo €é tido como de menor risco que a média.

O Beta de um empreendimento pode ser dado pela seguinte formula:

i T

b =
'm - If
ou
cov |, rm
b = 1:'Mm
S “I'm

Onde: r; = retorno esperado de um determinado ativo; r; = taxa sem risco; r,, = retorno esperado do
mercado aciondrio.

A equacdo anterior “demonstra que quanto maior for o Beta do ativo,
maior sera o retorno esperado desse ativo” (PINDICK, 2002, p. 549).

Na prética, uma forma de se chegar ao Beta de uma empresa consiste em,
preliminarmente, fazer a identificacdo e a selecdo das companhias comparaveis do
segmento em que a empresa esta inserida. Em seguida, determinamse as correl agdes de
variacdo das aces dessas empresas com a variagdo do mercado de agbes em um periodo
definido. Obtém-se, assim, 0 Beta do Patriménio Liquido (“Equity Beta”) de cada uma
das companhias consideradas. Posteriormente, deve-se extrair o fator de alavancagem
de cada empresa. A partir de entdo, calcula-se o fator de risco determinado pelo
mercado sobre 0s riscos operacionais inerentes ao negoécio, a fim de se obter o Beta do
Ativo (“Asset Beta”). Por Ultimo, é calculada a mediana dos Betas do Ativo das
companhias em questdo.

18 Para empreendimentos futuros, em vez de considerar o retorno esperado do ativo, geralmente utiliza-se
o retorno médio esperado do setor aque o ativo pertence.
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Risco Pais- Rp

O Risco Pais ou “Palitical Risk Premiumt’ (Rp) representa o risco nao
sistemético de um investimento direto em um pais. Tais riscos incluem restricbes ao
repatriamento de capital, nacionalizacdo de empresas, risco regulatério e outros riscos
politicos que podem reduzir o valor presente de um investimento. Para se estimar a base
do Risco Pais, utilizam-se, geralmente, parametros como o diferencial entre os juros dos
titulos de longo prazo, em US$, do pais em questédo e o rendimento dos titulos do
tesouro americano de prazos similares.

Custo da Divida - Rd

O Custo da Divida (Rd) representa o custo atual da divida de longo prazo
de uma empresa. Deve-se utilizar, para valorar a divida, a moeda do pais de origem de

coletas de dados, no caso, em ddlares norte americanos.
indice de Capitalizacio — D/(D+E)

O indice de CapitdizaciB ou “Debit to Capitalization Ratio”,
matematicamente definido como a divida total sobre o capital total, reflete a estrutura de
capital ideal para a empresa. Esse indice € utilizado para determinar o peso da divida e
do patrimbénio no calculo do WACC. Para se chegar a estrutura ideal, € analisada a

estrutura de capital de empresas similares.

Observe-se, portanto, que a taxa de desconto procura retratar o custo de
oportunidade do empreendimento, considerando, de forma resumida, o retorno esperado
guando se investe em um mercado seguro, O risco atinente a0 setor a que o
empreendimento pertence e o risco do pais. Assim, sua aplicagdo em concessdes de
servicos publicos — em que a supremacia do interesse publico é principio fundamental —,
a0 invés da TIR, é bem mais apropriada e justificavel. Ressalte-se que, conforme ja
visto, em concessdes de distribuicdo de energia elétrica, a ANEEL utiliza a taxa de
desconto®” como parametro de referéncia do equilibrio econdmico-financeiro.

6.7.4. O Payback

O payback é definido como o tempo estimado para a recuperacdo do

investimento inicial, ou sgja, € o tempo necessario para que o valor atual acumulado das

' NaANEEL , denominada de taxa de retorno, nas revisdes periddicas.
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entradas de caixa supere o \alor atua acumulado das saidas de caixa. Até que isso
ocorra, 0 resultado acumulado do projeto € negativo, o que significa dependéncia de
recursos financeiros, sgja do capital préprio segja do capital de terceiros. O payback
depende da taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa (taxa de desconto ou TIR).
Matematicamente, o payback é o inverso da taxa de desconto do fluxo de caixa.

Segundo Oliveira (2001, p. 39) existem duas possiveis medidas de tempo
do payback:

o tempo de payback simples, que € o tempo no qual a soma dos fluxos de
caixa nos periodos subseqiientes ao inicial é suficiente para recuperar 0s
investimentos iniciais, e o tempo de payback descontado, que € o tempo no
qgual os fluxos de caixa nos periodos de tempo subsequientes ao inicial sdo
suficientes para recuperar o capital inicialmente investido e para pagar os
juros devidos sobre esse capital.

Narealidade, as duas medidas de calculo do payback estéo estreitamente
vinculados a utilizac&o do fluxo de caixa descontado a valor presente. Assim, o payback
simples ndo considera os valores das entradas e saidas de caixa descontadas a valor
presente, ja o payback descontado, como o proprio nome revela, considera essas
rubricas descontadas pela taxa de desconto do projeto.

Quanto menor for o tempo c recuperacdo do investimento, melhor é o

projeto para o investidor. No entanto, isso ndo significa que sga melhor para o0s

usuérios, quando o empreendimento for a prestacéo de um servico publico.

Alguns estudiosos utilizam o payback para estimar o prazo da concessao
em setores de infra-estrutura, tal como o setor de rodovias. Esse prazo devera ser
suficiente para que a concessionaria realize lucro compativel com o volume de recursos
empregados no empreendimento. Ainda, alguns defendem que uma boa estimativa para
0 prazo de concessdo seja o triplo do periodo de payback.

Entretanto, o payback ndo € um pardmetro indicado para aferir o
equilibrio econémico-financeiro de uma concessdo, pois o “critério do tempo de
payback para a avaliagdo de um projeto por si sd apresenta uma séria deficiéncia, qual
seja, ele ndo considera os fluxos de caixa posteriores a recuperacdo do capital inicial”
(OLIVEIRA, 2001, p. 40).



111

6.7.5. A Exposicdo Méxima de Caixa

O fluxo de caixa liquido de cada periodo representa o capital que sera
disponibilizado para o acionista, no caso de apresentar resultado positivo, ou o capital
gue lhe sera exigido para aportar no empreendimento, quando o resultado do fluxo for
negativo.

No caso de concessdo de rodovias, 0s investimentos mais pesados sdo
alocados no inicio da concessao, ou seja, os fluxos de caixa liquido dos periodos iniciais
s80 negativos, exigindo-se, assim, maior aporte de recursos por parte dos
concessionarios. Com o decorrer da execucao contratual, os saldos dos fluxos de caixa
passam a ser positivos e comegam a recuperar 0s investimentos realizados e remunerar
o capital investido. Quando se tem 0 maior valor negativo do fluxo de caixa acumulado,
diz-se que o empreendimento esta com a exposicdo maxima de caixa, ou sgja, ha o
aporte maximo de capital por parte dos acionistas.

Assim, a Exposicdo Maxima de Caixa é o valor maximo das
necessidades de recur sos do empreendimento ao longo do periodo de exploracéo.
Ele também ndo é um indicador que se possa utilizar isoladamente como parametro de
referéncia do equilibrio econdmico-financeiro de um contrato de concessdo. No entanto,
pode servir para justificar um reequilibrio do contrato em virtude da ocorréncia de

eventos imprevisiveis atinentes a financiabilidade do empreendimento.

Esses sdo, portanto, os principais métodos utilizados para aferir a
atratividade de um projeto, bem como analisar a sua viabilidade, permitindo, ainda, a
qualquer tempo, verificar se 0 projeto mantém a rentabilidade original, isto é, se
permanece equilibrado econdmico-financeiramente, circunstancia esta exigida legal e

contratual mente nas concessdes de rodovias federais, como visto.

Discorreuse neste capitulo sobre o equilibrio econdmicofinanceiro nas
concessdes de rodovias federais, incluindo a legislagdo aplicada ao setor, a forma em
gue os institutos de reguste e revisdo extraordinéria aparecem nos editais e nos
contratos — a revisdo periodica ndo foi prevista nesse modelo — e 0s riscos assumidos
pelos concessionarios, com destaque para 0 risco de trafego ou de transito.
Posteriormente, abordou-se aspectos econémicos e financeiros atinentes as concessdes

do mencionado setor, tais como: fluxo de caixa, alavancagem financeira, Taxa Interna
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de Retorno - TIR, Taxa Interna de Retorno Modificada- TIRM, Valor Presente Liquido

- VPL, taxa de desconto, payback e exposi¢cdo méxima de caixa.
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7. O DESEQUILIBIRO ECONOMICO-FINANCEIRO NAS CONCESSOES DE
RODOVIASFEDERAIS

Este capitulo baseou-se, sobretudo, na experiéncia do Tribunal de Contas
da Uni&o no controle da regulacéo dos contratas de concesséo de rodovias federais. Tem
por objetivo discorrer sobre os principais fatos que vém causando o rompimento do
equilibrio econdémicofinanceiro em contratos de concesséo de rodovias federais; fazer
breve comentario de como se da o regjuste tarifério; tratar, inclusive descrevendo as
etapas e exemplificando, da revisdo extraordinaria; e abordar o procedimento especifico
deste setor denominado de adequagdo do fluxo de caixa — procedimento que permite
reequilibrar o contrato de concessdo sem alterar o valor datarifa de pedagio.

7.1. Os principais fatos de desequilibrio econdmico-financeiro em contratos de

concessao de rodovias federais

Os principais fatos de desequilibrio econémicofinanceiro verificados

pelo TCU®® no controle da regulacdo dos contratos e concessdo de rodovias federais

S80 0s seguintes:

a) superfaturamento dos pregos de insumos e de investimentos, acarretando valores de
pedagio sobrevalorizados quando da alocacdo de investimentos ndo previstos
inicialmente nos encargos do concessiondrio®®;

b) erros nos calculos de regjustes dos pedégios, principal mente quando da aplicacdo de
residuos de arredondamento em virtude da data de regjuste ndo coincidir com a data

de autorizacdo do regjuste dada pelo poder concedente;

8 O TCU vem acompanhando a atuaco do poder concedente (DNER, antes de sua extingao, e ANTT,

apésale n.°10.233/2001) na regulacdo dos contratos de concessao de rodovias federais. Em janeiro de
2001 foi criado, no &mbito dessa Corte de Contas, um projeto para aconpanhamento de concessdes de
rodovias, 0 qua possuia como um dos objetos a fiscalizacdo da execugdo contratua (principamente

aspectos econdmico-financeiros) dos contratos de concessao administrados pelas concessionérias federais
e da Rodonorte, concessiondriade rodoviafederal delegadaao Estado do Parana.

9 A Rodonorte— Concessionéria de Rodovias Integradas S.A, administradora de trecho rodoviério federal

delegado a0 Estado do Parana e posteriormente a ela concedido para explorar mediante a cobranga de
pedéagios, apresentou, a época da licitacdo, programa de investimento superfaturado em cerca de 38%.

Apesar de ndo influenciar o valor datarifa de pedégio inicial, hgja vista que essa foi fixada no edital de
licitagdo, o superfaturamento imputava maior 6nus aos usuérios do que o devido quando do acréscimo de
novos investimentos ou ampliacéo dos investimentos contratados na licitagdo. O TCU, diante dessa
situagdo de prejuizo ao interesse publico, mediante a Decisdo n.° 1502/2002 — Plenério, de 6/11/2002,

determinou ao poder concedente que em revisdes do contrato de concessdo com o objetivo de acrescer
novos investimentos, Ndo previstos no encargo origina da concessionéria, utilizasse os pregos constantes
das tabelas do DER/PR (Siscusto) e ndo aqueles indicados na proposta da concessionaria, que estavam

superfaturados.
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exclusdo indevida de investimentos acometidos ap concessionario, decorrentes de
fluxos de caixa reequilibrados erroneamente;

valores de multas aplicados a concessionaria ndo revertidos em beneficio dos
USUA&rios — sgja em novos investimentos ndo previstos no encargo da concessionaria
ou sga na reducdo do valor da tarifa de pedagio — , contrariando clausulas
contratuais;

cdlculo de nova tarifa de pedédgio — como a finalidade de recompor o equilibrio
econdmicofinanceiro afetado — em revisdes extraordinarias, desconsiderando, nos
casos em que no periodo transcorrido houve mais de uma tarifa vigente, o tempo em
gue cada uma delas ficou vigente;

manutencdo da receita financeira no fluxo de caixa no valor inicial (valor fixo), sem
variar com areceita total prevista, contrariando o disposto nos editais de licitago;
aocacdo no fluxo de caixa da concessdo de investimentos ndo previstos
originalmente no Programa de Exploragdo da Rodovia — PER e que ndo se
traduziam em beneficios diretos para os usudrios da rodovia®;

aprovacdo de investimentos ndo previstos originamente nos encargos da
concessiondria para serem realizados com justificativas infundadas®;

valor da depreciagcdo dos investimentos diferente do valor total dos investimentos
realizados,

erros no calculo do imposto de renda, principaimente quarto ao adicional desse
imposto;

erros de elaboragdo do fluxo de caixa ndo corrigidos a época da licitacéo,
interferindo nos val ores de pedagios durante a execucao contratual;

erros na apropriacéo proporcional dos valores das rubricas que compdem os fluxos
de caixa quando da transformacdo do fluxo de caixa de ano concessdo para ano
civil;

ndo apropriagdo ou apropriacdo indevida das receitas acessorias, prejudicando a
modicidade tarifaria e contrariando a Lei n.° 8.987, de 1995, e os contratos de

CONCESSAD;

% Caso da recuperagdo da BR-465 pela NovaDutra, na regifio de Seropédica/lRJ, e caso em que a
NovaDutra realizou obras dentro da cidade de Jacarei/SP, repassando 0s custos para 0s usuarios da
rodovia

4 Caso do desmembramento da Praca de Pedégio de Paratei, pela NovaDutra, alegando ndo ser possivel a
ampliacéo dapracano loca deorigem.



P)

115

apropriacdo indevida, por parte de concessionarias, de ganhos injustificados em
virtude de alteracdo na configuracdo origina das rodovias — criagdo de cabines
avancadas ou de bloqueio, desmembramento de pracas de pedégio etc.;

cobranca indevida do Imposto Sbre Servicos de Qualquer Natureza— | SSQN sobre
o vaor de pedagio, haja vista que, a época da irregularidade, ndo havia lei que
autorizasse a incidéncia desse imposto;

utilizacdo de recursos, arrecadados indevidamente (ISSQN), em obras ja incluidas
no encargo original da concessionéria;

utilizacdo de nimeros indices para o regjuste no valor dos pedagios diferentes dos
divulgados pela Fundagdo Getulio Vargas — FGV, contrariando os contratos de
CONCessan;

utilizacdo de pardmetros indevidos para recomposi¢céo do equilibrio econémico
financeiro afetado®;

valores de investimentos incluidos no fluxo de caixa em valores acima dos
aprovados pelo poder concedente.

Conforme constam do paragrafo anterior, esses foram o0s principais

achados que desequilibraram econdmico-financeiramente os contratos de concesséo de

rodovias federais, entretanto, essa lista ndo é exaustiva. Nos Ultimos anos, o TCU vem

colaborando muito com a regulacdo no setor de rodovias federais, ndo sO quanto a

fiscalizac8o da execucdo dos contratos de concessdo, mas também na fase de outorgas

de concessdo, como € o caso do acompanhamento da outorga de sete trechos de

rodovias lancados em dezembro de 2000%%. Recentemente, o TCU editou instrucio

normativa especifica para fiscalizacdo dos processos de concessdo para exploragdo de

rodovias federais, inclusive as rodovias del egadas ou trechos rodoviarios delegados pela

Uni&o a estado, ao Distrito Federal, a municipio, ou a consorcio entre eles’.

# Utilizaggo da TIR aavancada; utilizaggo em certo periodo da TIR aavancada e em outro da TIR
desalavancada

% Decisdes TCU n.°s 586 e 587, ambas proferidas pelo Plenério em 22/8/2001, nos autos dos processos
Nn.©s016.243/2000-0, 016.244/2000-7, 016.245/2000-4, 016.246/2000-1, 016.248/2000-6, 016.249/2000-
3 e016.250/2000-4.

#|nstruco Normativa TCU n.° 46, de 25/08/2004, acessivel no sitio: www.tcu.gov.br
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7.2. Reajuste detarifas de pedagio - mecanismo de restabelecimento do equilibrio

econdmico-financeir o utilizado em concessao de rodovia

Assim como ocorre em outros setores, 0 regjuste do valor das tarifas de

pedégio é a forma priméria de se manter o equilibrio econémicofinanceiro do contrato
de concessao em face da perdado valor da moeda.

No regjuste ha alteracdo no valor da tarifa de pedégio cobrada do usuério,
sem, contudo, haver alteracdo no valor da tarifa basica de pedégio - TBP?, ou sgja,
naguela tarifa que consta do fluxo de caixa da concessdo, sendo utilizada como
parémetro do equilibrio econémico-financeiro inicial da concesséo.

O regjuste da tarifa de pedégio ja foi tratado no item 6.2.1 (capitulo
anterior), cabendo aqui somente enfatizar que no setor de concessdo de rodovias, ao
contrario do que ocorre nos setores de energia el étrica e de telecomunicacdes®, o indice
de reguste é vinculado a variacdo de custos atinentes a0 setor, tais como o de
terraplanagem, pavimentacéo, obras de artes especiais e de consultoria. No entanto, a
formula desse indice ndo prevé qualquer repasse de ganhos de produtividade aos
usuarios, mediante a reducéo no valor datarifa do servico publico concedido, conforme
ocorre no setor de energia.

7.3. Revisdo extraordinaria - mecanismo de restabelecimento do equilibrio

econdmico-financeir o utilizado em concessao de rodovia

Na regulacdo de concessdo de rodovias federais ndo ha previsdo da
ocorréncia de revisdes periodicas. No entanto, as revisdes extraordindrias vém
ocorrendo com muita freqiéncia nas concessdes em andamento, sobretudo quando a
fiscalizagdo da execucéo dos contratos ficava a cargo do DNER, sendo que em algumas
concessoes ja foi observada a redlizacdo de mais de duas revisdes anuais. A agéncia
reguladora do setor, a ANTT, alterou essa prética, passando a realizar uma Unica revisao
extraordindria anual, coincidente com a data do regjuste. Dessa forma, evita-se

variagdes no valor do pedagio em periodos extremamente curtos.

% A TBP tem seu valor fixado & época da licitagio e somente varia em virtude da revisfo tariféria. E
sobre laqueincide o indice de regjuste, afim de se obter atarifaa ser cobrada dos usuérios.
% O indice de regjuste parao setor elétrico €0 |GP-M e para o setor de telecomunicagdeséo |GP-DI.
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Nas revisdes extraordinérias busca-se o0 restabelecimento do equilibrio
economico-financeiro do contrato de concessao. Esse restabel ecimento vem ocorrendo
de forma direta, ou sgja, com alteracéo no valor da tarifa basica de pedagio — TBP,
alterando, por consequéncia, também a tarifa de pedagio cobrada dos usuéarios. No
entanto, o poder concedente autorizou a dilatag&o do prazo da concessdo administrada
pela empresa Ecosul (Estado do Rio Grande do Sul) caracterizando, assim, um exemplo
de forma indireta de restabelecimento do equilibrio econdmico-financeiro — mediante o
procedimento de revisdo da concessdo —, ou sgja, sem dteracdo no valor da tarifa de
pedagio. Tendo em vista que ndo foi prevista, nos editais de licitacdo, a possibilidade de
aporte de recursos publicos para as atuais concessdes de rodovias federais em
andamento, ndo vemos como aplicar esse mecanismo para essas concessoes.

Dessa forma, além do reguste, 0 outro mecanismo utilizado em
concessdes de rodovias para o restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro de
forma direta € a alteracdo no valor datarifa de pedagio, o qual abordar-se-a em seguida.
Posteriormente, tratar-se-a4 do caso de prorrogacéo de concessao.

7.3.1. Alteracdo no valor datarifa de pedagio

A alteracdo no valor da tarifa € um dos principais mecanismos utilizados
em contratos de concessdo de servico publico para o restabelecimento do equilibrio
econdmicofinanceiro do contrato, ndo sendo diferente nas concessdes de rodovias
federais. Como o proprio nome indica, € um mecanismo de forma direta, ou sgja, adtera
se 0 valor datarifa de pedéagio cobrada do usuario quando o utiliza.

Assim, em muitos eventos, ocorridos durante a execugdo contratual das
concessOes de rodovias federais, caracterizados como aea extraordinéria, conforme
visto no item 4.4 do capitulo 4, o ente regulador do setor rodovi&rio implementou a
revisdo extraordindria da concessdo mediante a ateracdo no valor da tarifa basica de

pedagio, a fim de restabelecer o equilibrio econémicafinanceiro rompido da concessao.

Alguns eventos que vém dando causa ao desequilibrio do contrato de
concessdo de rodovias, cujo reequilibro é efetuado nediante a alteracdo no valor da

tarifa de pedagio, sdo: supressdo ou alocacdo de encargos no programa de investimentos



118

— PER do concessiondrio; autorizacdo, dada pelo ente regulador?’, para as
concessionarias arrecadarem impostos indevidos (ISSQN), contrariando dispositivos
legais; autorizacdo, dada pelo ente regulador, para as concessionérias mitigarem o risco
de tréfego assumido por elas na licitagdo, contrariando dispositivo legal e contratual;
autorizacdo, dada pelo ente regulador, para inclusdo de invedimentos ja previstos no
encargo original da concessionaria — PER; erros mateméticos ou na elaboracéo e
preenchimento das planilhas eletrénicas utilizadas para afericdo e recomposicdo do
equilibrio econémicofinanceiro da concessdo. Ressalte-se que essa relacdo de eventos

nao é exaustiva

O procedimento pratico da revisdo extraordinaria, consistente na
alteracdo no valor datarifa de pedagio, segue, em resumo, as seguintes etapas:

a) o ente regulador, por acdo prépria ou externa, identifica 0 evento que causou 0O
desequilibrio econdmico-financeiro do contrato de concesséo. Exemplos:
al) construcdo de uma passarela ndo prevista originamente no encargo da
concessionaria;
a2) arrecadacdo indevida de imposto ndo autorizado por lei, durante
determinado tempo;
b) o ente regulador aloca o citado evento no fluxo de caixa da concesséo, com valor
gjustado® para a época de apresentacdo da proposta da concessiondria no certame
licitatorio, quando for o caso, causando, assim, ateracdo no valor da taxa interna de
retorno do investimento — TIR. Exemplos:
b.1) a construcdo da passarela é orcada pelos valores de insumos, materiais ou
servicos apresentados pela concessiondria a época do certame licitatério e,
posteriormente, esse valor é alocado no fluxo de caixa, diminuindo o vaor da
TIR, devido ao aumento dos encargos assumidos pela concessionaria;
b.2) a rubrica relativa ao imposto indevido arrecadado € “zerada’ no fluxo de
caixa a partir da revisdo que se implementa e, uma das possibilidades, é

considerar a receita auferida com o imposto arrecadado indevidamente na

" Ente regulador deve ser entendido como o 6rgéo responsével pela fiscalizagio das concessdes de
rodovias federais a época dos fatos, ou sgja, 0 DNER até que essa incumbéncia passou paraa ANTT.
Ressaltese que a quase totalidade dasirregul aridades citadas nesse trabal ho refere-se a atuagéo do DNER
enquanto ente regulador do setor.

% Os contratos de concessdo de rodovias prevéem que os valores dos insumos e itens que compdem os
investimentos sejam orgados & época de apresentacdo da proposta da licitante vencedora do certame,
independentemente no valor efetivamente gasto por ela para executar aobra.
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rubrica “outras receitas’. Ta procedimento implicard no aumento do valor da
TIR, ou sgja, aumento da rentabilidade da concessionéria;
c) reequilibra-se o fluxo de caixa da concessdo até se obter a TIR original, utilizando a
tarifa basica de pedagio como pardmetro de variacao;
c.l) ao reequilibrar o fluxo de caixa, a TIR original € restabelecida
concomitantemente com o aumento do valor da tarifa bésica de pedagio, afim
de se retornar a rentabilidade acordada entre as parte contratual mente;
c.2) a0 reequilibrar o fluxo de caixa, a TIR original € restabelecida
concomitantemente com a diminuicdo do valor da tarifa basica de pedagio, a

fim de se retornar a rentabilidade acordada entre as partes.

Deve-se ressaltar que muitos dos fatos que ensgjaram o rompimento do
equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessdo ocorreram por acdo ou
omissdo do DNER, enquanto na fungdo de érgéo do poder concedente responsavel pela

fiscalizag&@o das concessOes de rodovias federais.

Por fim, enfatize-se que concomitante a revisdo, com reflexo no valor da
tarifa de pedagio, podem ocorrer também alteracBes no programa de investimentos.

Entretanto, esse procedimento est4 mais afeto a adequacdo, conforme se vera no item
74.

7.3.2. Dilatacéo do prazo de concessao

Conforme j& descrito no capitulo 4, item 4.5.4, a utilizaco da dilatacéo
do prazo de concessdo como forma de reequilibrar contratos de concessdo exigiria a
pertinente previsao no edital de licitagcdo, pois, do contrario, estar-se-ia descumprindo o

art. ° da Lei n.° 8.987, de 1995, que estabelece que as regras de revisdo deverdo estar
dispostas nesta Lei e no contrato, bem como 0 § 2° desse mesmo artigo, entre outros

dispositivos da citada Lel de Concessdes. “§ 2° Os contratos poderdo prever

mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio econémico-
financeiro”.

Em 1996, foi celebrado entre a Unido e o Estado do Rio Grande do Sul
convénio de delegacdo de trechos de rodovias federais para que o citado Estado os

incluisse em seu programa de concessdo. O convénio foi denunciado e passou para a
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esfera federal em dezembro de 1999, quando foi celebrado um novo contrato, entre o
Ministério dos Transportes e a concessionaria Ecosul, sub-rogando o contrato original
firmado entre aquel e Estado e a mencionada concessionéria.

Nesse contrato de sub-rogacdo consta clausula prevendo que a
Administracdo Federal poderia renegociar a abrangéncia do objeto contratado e o prazo
de concessdo, entre outros dispositivos. Em vista disso, o Ministério dos Transportes
prorrogou 0 prazo dessa concessdo de 15 para 25 anos, aém de 2,33 anos,
correspondente ao periodo compreendido entre a celebragcdo do contrato e o inicio da
cobranca de pedagio, a fim de restabelecer o equilibrio econdmicofinancero da

concessao, tendo em vista o acréscimo de 72 Km no objeto licitado.

O TCU, ao apreciar os citados autos, proferiu o Acérddo TCU n.°
825/2004-Plenério, no qual determinou a ANTT que adotasse as providéncias cabiveis
com vistas a verificar a corregdo da execucgdo contratual e a manutencédo do equilibrio
econémicofinanceiro, tendo em vista, entre outros pontos, a dilatacdo do prazo da
concessao administrada pela Ecosul.

Portanto, ainda, ndo h& apreciacdo de mérito, no &mbito do TCU, quanto
a possibilidade, neste caso em comento, de dilatar o prazo de concessdo para
restabelecimento do equilibrio econdmico-financeiro. No entanto, reafirma-se,
conforme consta do item 4.5.4, que essa forma de restabelecimento do equilibrio
econdbmicofinanceiro, para eventos de desequilibrio que distam muito do fim da
concessdo, ndo € a forma mais indicada, haja vista seu impacto, a valor presente no

fluxo de caixa, ser desproporciona ao fato que gerou o desequilibrio.

7.4. Adequacdo do fluxo de caixa - Alteracdo no programa de investimentos

A adequacdo do fluxo de caixa € o procedimento utilizado em concessoes
de rodovias federais consistente na ateracdo do programa de investimentos da
concessdo — PER, a fim de restabelecer, de forma indireta, o equilibrio econbmico
financeiro rompido do contrato de concessdo, ou seja, sem alterar o valor da tarifa de
pedéagio.

A adequacdo se da por meio principalmente da postergacdo ou

antecipacdo de investimentos no fluxo de caixa. Entretanto, pode haver uma supresséo



121

ou aocagdo, total ou parcial, de investimentos ou outro encargo ndo previsto
originalmente em contrato no fluxo de caixa, a fim de restabelecer o equilibrio
econdmico-financeiro afetado, sem, contudo, implicar alteracéo no valor do pedagio.

O fluxo de caixa de concessdo de rodovia, conforme detalhado no
capitulo anterior, engloba o fluxo contabil (Demonstracdo do Resultado do Exercicio —
DRE) e o fluxo financeiro, neste incluindo as fontes (entradas de recursos) e os usos de
recursos (saidas de recursos). A principa rubrica dos usos de recursos (saida do fluxo
financeiro ou aplicacdo de recursos) € o programa de investimentos.

O programa de investimentos distribui as aplicagdes de investimentos ao
longo do periodo de execugcdo contratual a fim de atingir as metas acordadas e a

gualidade da prestacdo do servigo pactuada (servico adequado).

Dessa forma, alteragfes tanto no montante de investimento quanto no
periodo de alocacdo podem reequilibrar um contrato de concessdo desbalanceado sem
provocar aumento no valor da tarifa do servico prestado, ou sega dterase
exclusivamente o programa de investimentos para restabelecer a remuneragdo pactuada

contratualmente entre concessionario e poder concedente.

Nas situagdbes em que o contrato esta desequilibrado contra o
concessionario (diminuicdo @ sua rentabilidade contratual), realiza-se a supresséo de
investimentos, caso contrério, ou sgja quanto ha um desequilibrio a favor do
concessionario (aumento da rentabilidade em face da pactuada) acrescentamse
investimentos nos encargos do concession&rio a fim de gjustar sua rentabilidade. Esses
acréscimos ou supressdes de investimentos podem ser parciais ou totais. O importante é
gue eles sgjam o suficiente para restabelecer o equilibrio econémicofinanceiro do
contrato sem necessitar de gjuste no valor datarifa de pedégio.

Ressalte-se que esses gjustes podem também ser feitos utilizando outros
encargos, desde que ndo previstos originalmente como obrigacdo do concessionario, tal
como a inclusdo de um servico adicional que o poder concedente entenda pertinente e
necessario a prestacéo do servico em nivel adequado.

Entretanto, a forma de adequacdo mais utilizada é a postergacéo ou
antecipacdo de investimentos alocados no fluxo de caixa. Assim, uma antecipagdo é

utilizada quando ha afericdo de rentabilidadk, por parte do concessionério, superior a
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acordada contratualmente e uma postergacdo quando a rentabilidade do concessionério
encontra-se em patamar inferior a pactuada e ndo se pretende alterar o valor da tarifa do
Servico.

Frise-se que é possivel combinar os dois mecanismos (supressdo e
alocagdo com postergacdo e antecipagdo de investimento) a fim de restabelecer o

equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, sem alterar o valor do pedagio.

Deve-se, no entanto, destacar que a utilizagdo de tais mecanisnos —
supressdo, alocacdo, antecipacdo e postergacdo de investimento — ndo pode vir a
prgudicar a qualidade do servico prestado nem impor aos USUArios Servigcos ou

investimentos desnecessarios, com o objetivo de evitar reducgdes tariférias.

Discorreurse neste capitulo sobre o desequilibrio econémico-financeiro

em contratos de concessdo de rodovias federais, destacando-se os principais fatos que
causam essa afetagdo contratual.
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8. UMA QRI'TICA AO MODELO ATUAL DE AFERICAO DO EQUIL~I’BRIO
ECONOMICO-FINANCEIRO EM CONTRATOS DE CONCESSAO DE
RODOVIASFEDERAIS

Este capitulo tem por objetivo inicialmente relacionar os principais
aspectos da regulacdo econémica advindos da experiéncia internacional em rodovias
pedagiadas, tratada no capitulo 3. Os pontos relacionados sinalizaro aspectos ou idéias
importantes da regulagéo internacional que merecem ser estudados a fim de verificar a
possibilidade de suas aplicacdes na realidade nacional. Ressalte-se, ainda, que algumas
experiéncias ndo dizem respeito diretamente ao equilibrio econdbmicofinanceiro, e sim
ao modelo de regulacdo. No entanto, ndo ha como alterar o modelo tradicional de aferir
o equilibrio econdmicofinanceiro (modelo estatico) sem alterar aspectos do modelo
geral de regulacdo da concessdo, tal como a introdugédo da revisdo periodica.

Posteriormente, apresentar-se-4 o modelo de equilibrio econdémico
financeiro nos atuais contratos de concessdo de rodovias federais como um modelo
estatico ou tradicional em contraposicdo com o modelo dindmico ou moderno. O
terceiro ponto a ser abordado neste capitulo diz respeito as consequéncias da adocdo do
modelo estético — nas rubricas receitas operacionais, custos e despesas operacionais,
imposto de renda, investimentos, financiamentos e remuneracdo do concessionério —
para o equilibrio econémico-financeiro em contratos de concessao de rodovias federais.
Por fim, apresenta-se uma proposta alternativa para afericdo do equilibrio econémico-
financeiro em contratos de concessdo de rodovias federais, com ateracGes também no
modelo de regulagéo.

8.1. Principais aspectos da regulacdo econdmica advindos da experiéncia

internacional em rodovias pedagiadas

Da experiéncia francesa em rodovias pedagiadas, destacamse dois
mecanismos: a utilizagdo de uma espécie de camara de compensagdo, com a
intermediacdo da Autoroutes de la France — ADF (6rgdo publico responsavel pela
harmonizac&o dos pedagios neste pais), cujo objetivo € equalizar 0s recursos entre as
concession&rias;, e a Uutilizagdo de parte da lucratividade em trechos isolados para

garantir o equilibrio da malha explorada pela concessionaria.
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O primeiro mecanismo pode aliviar pressdes de concessionarias, ao
auferirem prejuizo momentaneo, por aumento no valor do pedégio, ou sga, pequenas
oscilagles negativas no resultado da concessdo, em determinado periodo de apuracéo,
poderdo ser compensadas pela mencionada camara. Em principio, deve-se supor que
haver& interesse de outras empresas participantes da camara em fiscalizar o repasse de
recursos para determinada empresa. N&o se pode deixar de pensar que também havera

fiscalizagao por 6rgéos de controle formamente incumbidos de tal competéncia.

O segundo mecanismo possui a funcdo de possibilitar a delegacéo
conjunta de um trecho ndo lucrativo com outro que possui rentabilidade suficiente para
compensar 0 resultado daquele. Assim, 0 poder concedente podera montar lotes de
rodovias englobando trechos que isoladamente ndo apresentariam viabilidade

econdmico-financeira para exploragdo pelainiciativa privada.

Da experiéncia espanhola, extraise a forte regulacdo exercida pelo
governo daguele pais quanto a origem dos recursos que as concessionarias devem
aportar. Na Espanha é exigida uma composicdo de financiamento, a fim de suportar o
programa de investimento, geralmente distribuida da seguinte forma: 10% dvem ser
cobertos com recursos proprios, até 40% por financiamento interno e pelo menos 50%
buscados no mercado externo. Frise-se que essa defini¢cdo de composic¢éo do capital —
ou qualquer outra que 0 governo entenda ser apropriada e tecnicamente justificavel —
facilita o célculo da taxa de desconto a ser utilizada em um modelo de regulacéo
econdmicofinanceira que pudesse remunerar 0 concession&io pelo custo de
oportunidade.

Outro ponto a ser destacado refere-se ao incentivo que as concessionarias
de rodovias espanhol as obtém ao buscar financiamentos externos: desconto de 95% com
relacéo aos impostos devidos. Por fim, cita-se a diversificagdo da composi¢éo acionéria
das concessionarias. 28,8% das acdes pertencem ao governo; 21,1% a fundos de pensao;
16,4% a bancos, 21,7% a acionistas diversos; e apenas 12% a empresas construtoras.

Da experiéncia Italiana, destacase, também, a obrigacdo de as
concessiondrias operarem trechos ndo lucrativos em conjunto com vias lucrativas, ou
sgjam, operam uma malha completa. Dessa forma, recursos arrecadados em vias
lucrativas sdo transferidos para cobrir custos e investimentos em vias ndo lucrativas.
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Da experiéncia Argentina, pode-se extrair véarias li¢des, hgja vista que o
modelo de regulacdo nesse pais sofreu trés grandes agjustes. Inicialmente, destaca-se 0
sistema proporcional utilizado na cobranca do pedagio, ou sga, O usu&io paga
proporcionalmente a distancia percorrida. O sistema de regjuste da tarifa de pedagio,
sistema misto, em que se considera tanto a variagdo do custo de vida quanto a variagéo
cambial, merece reflexdo mais aprofundada quanto a seus elementos. Entendemos ser o
sistema misto um mecanismo de regjuste mais completo, no entanto, conforme ja se

afirmou neste trabalho, pelo menos uma parcela do indice deve refletir as variacGes dos
custos setoriais.

A experiéncia Argentina demonstrou ndo ser apropriada a cobranca de
um valor para outorga do servico publico (la denominado de canon); a vinculagcéo do
valor do pedagio ao ddlar americano; e a localizacdo de pragas de pedégio proximas aos
grandes centros urbanos.

Ponto positivo do modelo de regulagdo na Argentina refere-se ao repasse
do risco do projeto de investimento ao concessionario, ai incluindo a discriminacéo da
guantia de recursos e o0 cronograma dos investimentos. Tal medida desonera o poder
concedente de redizar estudos aprofundados e caros, que, em curto prazo, podem
tornar-se obsoletos ou mesmo ndo serem aproveitados pelo futuro concessionario. No
entanto, ressalte-se que isso ndo exime o poder concedente de redlizar os estudos
econdmico-financeiros que demonstrem a viabilidade da concessdo e indiquem o valor
maximo da tarifa de pedagio a ser aceito no processo licitatorio.

Porém, talvez a melhor contribuicdo que o modelo argentino pdde-nos
oferecer diz respeito ao valor da taxa interna de retorno do investimento — TIR, que

naquele pais situa-se na faixa de 12,5% aa. contra os 20% a.a. (vaor aproximado)

concedidos as nossas concessionarias.

A experiéncia internacional mais interessante em termos da regulacéo de
rodovias pedagiadas, entretanto, vem do México. O ponto mais importante refere-se as
inconsisténcias e precariedades dos estudos de avaliagdo econdmicafinanceira
realizados para balizar as concessdes de rodovias nesse pais. Tais fatos fizeram com que
0 equilibrio econémico-financeiro do programa de concessdo de rodovias no México

decaisse paulatinamente, sgja pela subestimacdo dos custos de investimentos, sgja pela
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superestimacdo da renda gerada pela operagdo das novas rodovias, ou sga, estudos de
viabilidade de “ natureza extremamente preliminar” (OLIVEIRA, 2001, p.15).

Aliado a esse problema, deve-se também citar: as rotas alternativas,
isentas de pagamento de pedagio, exigidas pela legislacdo mexicana; a possibilidade de
prorrogacdo do prazo @ concessdo se 0 volume de trafego, garantido pelo governo,
acordado a época da licitacdo néo for alcancado; o modelo de concessdo, que previa a
construcdo de rodovia, com a amortizagdo do investimento realizado quase
exclusvamente mediante o pagamento de tarifa de pedagio. Esta alternativa ndo se
mostra adequada para paises em que a populagdo ndo possui capacidade financeira —
pagamento via pedagio — para arcar com a construcao de rodovias, cujos investimentos
se atrelam ao ddlar.

8.2. O modelo “estatico” ou tradicional de equilibrio econébmico-financeiro nos

atuais contr atos de concessdo de rodovias federais

O modelo de regulagdo econdmicofinanceira dos atuais contratos de
concessdo de rodovias federais € um modelo estdtico, ou sgja, adota 0 modelo
tradicional Nele, as rubricas que compdem o fluxo contabil (Demonstracdo do
Resultado do Exercicio — DRE) e o fluxo financeiro (fluxo de caixa, propriamente dito)
— tals como receita (projecdo de tréfego), custos e despesas operacionais, valores de
itens e insumos de composi¢ao dos investimentos, legislacdo do Imposto de Renda, taxa
interna de retorno do investimento, entre outras — estdo definidas e fixadas em valores
calculados ou orcados e apresentados a época do processo de licitagcdo. Os valores
dessas rubricas r@o se modificam ao longo da execugéo contratual, ou sgja, 0 custo
operacional, por exemplo, permanece constante durante os 20 a 25 anos da exploracéo
da rodovia, independentemente dos ganhos de eficiéncia e produtividade ou, ainda, da
mudanca do processo de trabalho. O que se altera € a quantidade de alguns dos itens que
compdem cada rubrica, conforme se vera no item 8.3. Portanto, temse um modelo
ficticio.

Por sua vez, em um modelo dito dindmico, ou moderno, as mencionadas
rubricas sdo revisadas e atualizadas periodicamente, em intersticio definido
contratualmente. Portanto, a primeira conclusdo que se extrai do atua modelo de

regulacdo econdmico-financeira diz respeito a questdo da transparéncia das
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“verdadeiras’ informagdes nos contratos de concessdo de rodovias federais. Assim, para
fins de afericdo do equilibrio econémico-financeiro da concessdo, ndo sdo utilizados os
valores efetivamente despendidos nas diversas rubricas que constam do fluxo de caixa,
mas sim os valores orcados pela concessionaria a época da licitacéo.

A fim de retratar a fragilidade da regulacdo econémicafinanceira no
setor em aprego, analisar-se-a, no item seguinte, as conseqiiéncias da ado¢do do modelo
estatico nas principais rubricas que compdem o fluxo de caixa de concessdo de rodovia
federal.

8.3. As consequiéncias da adogdo do modelo “estatico” ou tradicional para o
equilibrio econdémico-financeiro em contratos de concessdo de rodovias
federais

Analisar-se-a neste item as conseqiiéncias da ado¢éo do modelo estético
ou tradiciona ou, ainda, ficticio nas principais rubricas que compdem o fluxo de caixa,
para o equilibrio econdmicofinanceiro em contratos de concessdo de rodovias federais.

As receitas operacionais (receitas de pedéagio) sdo formadas pelo
produto do trafego estimado pela concessionaria a época do certame licitatorio e do
valor da tarifa de pedégio. Conforme ja visto neste trabalho, é atribuido as
concessiondrias o risco de tré&fego ou risco de transito. No fluxo de caixa da concessao,
o qual é utilizado para aferir e recompor o equilibrio econémicofinanceiro do contrato,
a receita operacional € a projetada e ndo a efetivamente auferida pela concessionéria.
Tal fato vem corroborar o risco de trénsito assumido pelas concessionarias, entretanto,
induz pressdes destas sobre o ente regulador quando verificada situagdo adversa na
demanda. Ressdlte-se que a quantidade de veiculos pedagiados € informada pela
concessionéria ao 0rgdo regulador, que ainda ndo possui mecanismos de checagem
dessa informacéo.

Na realidade, geralmente hd um descompasso entre o trafego projetado e
o tréfego real, ou pedagiado, portanto, entre as receitas projetadas e as auferidas. Esse
descompasso ndo altera o TIR contratual, entretanto, causa impacto na TIR do acionista.
Assim, se o trafego pedagiado estiver acima do projetado, a rentabilidade do acionista
aumenta. Em caso contrério, diminui.
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Quando ocorre a primeira situagdo — elevacdo da TIR do acionista —
dificilmente essa informag&o chega aos demais atores envolvidos na regulagéo, a fim de
gue medidas possam ser implementadas para compensar 0os usudrios da rodovia em
virtude do ganho adicional do concession&rio, tal como a reducéo do valor do pedagio.
Esse pleito ndo se concretiza devido a assimetria de informagdes entre concessionarios,
poder concedente, ente regulador e usuérios. No entanto, quando a rentabilidade dos
acionistas (TIR do acionista) encontra-se em situacdo desfavoravel, ha forte pleito da
concessionaria, junto, principalmente, ao ente regulador, no sentido de viabilizagdo de
alguma forma de recomposi¢ao da matriz de tréfego.

Os mecanismos mais utilizados para recomposicdo de trafego sdo:
instalacéo de cabines de bloqueio (cabines avancadas) em pontos de saida das rodovias,
geramente préximas a alguma praga de pedagio, onde veiculos escapam da cobranca de
pedagios, como ocorreu na Praca de Vilva Graga, na Rodovia Presidente Dutra,
proximo a cidade de Seropédica/RJ; desmembramento de pragas de pedégio, com
alteracdo da forma de cobranca, passando da cobranca bidirecional para cobranca
unidirecional, conforme ocorreu na Praca de Paratef”’, na Rodovia Presidente Dutra, no
Km 180,8, Estado de S&o Paulo; e criacdo de novas pracas de pedagio, como ocorreu
em Jacarei/SP, na Rodovia Presidente Dutra. Ressalte-se que todas essas situacfes tém
por objetivo a recomposicdo da matriz de tr&fego, a qual foi assumida pela
concessiondria, a época da licitagdo, como seu risco e, ainda, dessa matriz foram
descontadas as estimativas de trafego de fuga e de impedancia™®.

Os custos e as despesas operacionais, orcados a época da licitacéo,
constam do fluxo de caixa em valores constantes durante todo o periodo de execucédo
contratual. Ndo é razoavel considerar que essas rubricas ndo alterardo seus valores por
cerca de 20 a 25 anos, pois elas sofreréo efeitos decorrentes de alteracbes nos processos
de trabalho, avancos tecnologicos, aperfeicoamento industrial, solucbes técnicas
inovadoras e produtos novos. Dessa forma, um servico que foi or¢cado em 1994, cinco
anos depois podera ser considerado obsoleto, sendo, portanto, suprimido da rotina de

trabalho, substituido por outro de menor custo etc.. No entanto, esse fato ndo modificara

» A Pragade Paratei foi desmembradaem Paratef Sul e Norte, distante cerca de 25 Km umadaoutra.

% Fuga diz respeito aos usudrios que utilizam a rodovia e, posteriormente, fogem ao pagamento do
pedégio utilizando rota aternativa & praca de pedagio. Impedancia refere-se ao desestimulo a utilizacdo
da rodovia em face & mbranga do pedégio, dessa forma, usuarios que percorriam um determinado
percurso, por exemplo, 5 vezes por semana, reduzira a quantidade de viagens para, por exemplo, duasem
virtudedo pedégio.
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o valor dessa rubrica alocada no fluxo de caixa, portanto, havera apropriacéo de todo
esse ganho de produtividade exclusivamente por parte da concessionaria, ao contrario
do que ocorre no setor elétrico. Ressalte-se que esse procedimento fere o interesse
publico e amodicidade tariféria, previstaem lel.

A utilizag&o dos custos e das despesas operacionais em valores fixos ndo
atera a TIR contratual, entretanto, faz com que a TIR do acionista quase sempre
aumente, ou sgja, esta somente ndo se elevard no caso improvavel de os custos e as
despesas operacionais da concessdo subirem durante a execucdo contratual, em valores
reais trazidos a data base de gresentacdo da proposta®. Como tal possibilidade é
excecdo, pois haverd um forte incentivo econémico para que todos os licitantes
superdimensionem os custos quando da apresentacdo das propostas, esse modelo de
regulacdo econémicofinanceira favorece as concessionérias em detrimento ao interesse
publico.

Outro fato que podera desequilibrar econémicofinanceiramente a
concessdo, em favor do concessionario, diz respeito a possibilidade de implementacéo,
em meédio prazo e durante a execucdo contratual, de sisterma de controle eletronico das
entradas e saidas da rodovia, ou segja, ter-se-ia umarodovia fechada. Assim, a utilizagéo,
por exemplo, de um transmissor em cada veiculo e de um receptor nas principais
entradas e saidas da rodovia permitiria a reducdo de custos e despesas operacionais,
sobretudo, aqueles vinculados com o processo de cobranca de pedégios. Caso isso
venha a acontecer, cabera necessariamente uma atuagéo do ente regulador no sentido de
ndo permitir a apropriagdo desse ganho, decorrente da evolucdo tecnoldgica e do
aumento da produtividade, exclusivamente para a concession&ia. Ademais, essa
situacdo vislumbrada alteraria fortemente o risco de tréfego assumido pela

concessionaria, necessitando também de uma acdo da ANTT.

Ainda em relagdo aos custos, nos atuais contratos de concesséo de
rodovias federais em andamento, ndo ha previsdo de quem (poder concedente ou
concessionaria) é responsavel pelarecuperacdo do passivo ambiental. Agrava a situagdo
a omissdo do poder concedente quanto ao cadastramento e acompanhamento dos
eventos que deram origem aos passivos ambientais. Sem essa informag&o, poderd haver

discussdes das partes (poder concedente e concessionéria) quanto a responsabilidade

% Osval ores serdo trazidos a data—base dapropostadef| acionando-os pel o indice de regjuste.
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pela recuperagdo do passivo. Dessa forma, caso se aceite que determinados passivos
foram originarios por obras realizadas antes do inicio da concessdo, podera o usuério ter

gue arcar com esse Onus.

No gue alude ao imposto de renda, acontece um fato bastante peculiar.

O imposto de renda foi projetado conforme legislagdo vigente a época da apresentacdo
da proposta no certame licitatorio, permanecendo constante durante toda execucéo
contratual, independentemente da alteracdo da legislacdo sobre a matéria. No entanto, os
demais impostos sdo atualizados conforme as mudancas nas legislacfes pertinentes.

Assim, passados cerca de 0ito anos do inicio da operacédo das concessdes, os fluxos de
caixa apresentam uma situacdo, no minimo, inconsistente, ou sgja, todos os impostos
acompanharam a legislacgo aplicavel®, sendo revistos seus valores no fluxo de caixa da
concessdo, exceto o imposto de renda, que ainda reflete legislagdo revogada. Tal fato
vem corroborar a ficcdo do atual método de verificacdo e recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro utilizado em contratos de concessdo e rodovias federais. Assim,
para 0 imposto de renda aplica-se 0 modelo tradicional ou estético, ja para os demais
impostos utiliza-se 0 modelo dinamico. Deve-se, no entanto, ressaltar que a manutencao
do imposto de renda no fluxo de caixa, sem variar sua lase de cédlculo conforme

ateragbes na legislacdo desse imposto, pode provocar desequilibrio no contrato de

concessao para qualquer uma das partes (concessiondria ou usuarios) aleatoriamente.

No entanto, nenhuma rubrica que compde o fluxo de caixa da concessao
apresenta maior discrepancia do que os investimentos. Esses foram projetados
conforme necessidade identificada pelo DNER na primeira metade da década de 90 e
passaram a constar como obrigatérios do programa de exploracéo (PER) de cada
rodovia concedida. A obrigatoriedade abrange a totalidade das obras e investimentos a
serem realizados, 0s momentos em que tais obras e investimentos devem ser realizados
(cronograma fisico) e os valores dos itens de insumos, orcados pela concessionéria a
época da licitagdo, que compBem cada obra ou investimento. Esses precos estardo em
vigor durante todo o prazo de concessdo, independentemente do valor efetivamente

gasto na obra.

% A titulo de exemplo, pode-se citar a cobranca do ISSQN, o qual, depois de retirado do fluxo de caixa
por ndo ter lei que determinasse aincidénciadesse imposto no pedégio, passou novamente aincorporarao
fluxo de caixa com aedicdo daLei Complementar n.© 100/1999.
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O quantitativo dos investimentos® também foi fixado na licitacdo,
baseado nos estudos implementados pelo DNER. Qualquer alteracdo dos quantitativos
de obras ou investimentos ja constantes do PER, sgja para mais ou para menos, quando
aobra for efetivamente realizada, implicara alteracéo do fluxo de caixa para os devidos
gjustes. Assim, os valores s investimentos, relativos as obras cujo quantitativo de
insumos, servicos, materiais etc. foram modificados, serdo revistos proporcionamente a
variacdo da quantidade de insumos despendida. O valor final, que sera gjustado no fluxo
de caixa, resultara do produto da quantidade de insumos diminuida ou aumentada, em
relacdo a previsdo origina, e 0s precos desses itens de insumos orcados pela
concessionéria a época da licitagdo, ou sgja, ndo € o valor de mercado ou o efetivamente
gasto na obra ou no investimento.

H&, novamente, argumentos para afirmar que modelo de regulacéo
econdmico-financeiro estético ou tradicional utilizado nas atuais concessdes de rodovias
federais desequilibra a concessdo em favor das concessionarias, pois todo o ganho
decorrente da reducdo dos custos de insumos — devidos ao avango tecnoldgico,
aperfeicoamento industrial, solugdes técnicas inovadoras e solugdes e produtos novos —
e de aprimoramento de processos de trabalho atinentes a realizacdo de obras séo

apropriados exclusivamente pelas concessionarias.

H4, entretanto, mais um ganho significativo para as concessionarias no
gue se refere aos investimentos, que ocorre quando elas redlizam investimentos néo
previstos originalmente em contrato ou quando se faz necessario suplementar
investimentos ja previstos, em termos de quantidade.

% Quantitativo de investimento pode ser a construgdo de uma passarela para pedesire, ni de ponte ou
viaduto construido ou alargado, metro linear ou Km de barreirarigida ou defensa metélica construida, nf
de construgéo de postos de servigo de informagBes ou atendimento aos usuérios, Km de acostamento
recapeado, Km de via marginal construida, Km de faixas adicionais construidas ou recapeadas, ni de
praca de pedagio construida etc.
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As concessionarias contratam empreiteiras ou construturas para
realizacdo de obras previstas no PER e pagam, por estas obras, 0 preco de mercado —
valores geralmente abaixo dos apresentados pela concessionaria na licitagdo corridos
pelo indice de regjuste previsto contratualmente®. O preco efetivamente pago pela obra
deverd refletir em sua contabilidade empresarial, no entanto, ele ndo coincide com os
valores que serdo alocados no fluxo de caixa (valores orcados a época da licitacdo) a
fim de aferir o equilibrio econémico-financeiro da concessdo. Portanto, hd um ganho
financeiro para as concessionérias toda vez que se realizam investimentos ndo previstos
no PER ou quando, mesmo realizando investimento ja sob o encargo contratual delas,

aumentam-se as quantidades das obras a serem realizadas (suplementagéo).

O mencionado ganho financeiro decorre de que a redizacdo de
investimentos ndo previstos no PER ou a suplementacdo de investimentos ja constantes
do PER faz com que essas aplicagdes (acréscimos de investimentos) sejam remuneradas
pela TIR da concessdo. Essa taxa de retorno do investimento, por ter sido pactuada em
um periodo de incertezas inflacionarias e econémicas para 0 nosso pais (1993 a 1995),
tem-se mostrada, durante os cerca de oito anos de execugdo contratual, sempre maior do
gue a oferecida em investimentos alternativos ou em outras aplicagdes disponiveis no
mercado. Dessa forma, toda vez que se suplementa os investimentos previstos no PER,
Ou a mncessiondria realiza investimentos ndo previsto originamente no PER, ocorre,
pelo menos, um duplo ganho para 0s acionistas: a concessiondria realiza a obra pelo
preco de mercado, sendo ressarcida pelos usuarios, mediante o pagamento de pedégio,
pelos valores contratualmente gjustados na licitagcdo, quase sempre maiores do que o de
mercado; e a remuneracdo dos investimentos acrescidos ou suplementados, pela TIR do
projeto, é quase sempre maior do que outras opgdes de aplicacbes de recursos
disponiveis no mercado. Portanto, 0 modelo de regulacdo econémicafinanceira
(modelo estético ou tradicional), no que se refere aos investimentos, incentiva a
realizacdo de obras desnecessarias, na maioria das vezes, justificadas como sendo obras

de seguranca ou conforto para 0s usuérios da rodovia.

Os financiamentos e suas respectivas amortizagOes, assim como 0S

juros, constam do fluxo de caixa (alavancado) da concessdo em valores projetados a

¥ Os valores apresentados @la concessiondia & época da licitagio foram comparados com os
pertencentes registros do poder concedente, nos quais estéo incluidos o Beneficios e Despesas I ndiretas-
BDI. Portanto, € provavel que os val ores assumidos pel as concessionérias também consterem, de dguma
forma, o BDI naformagéo de seus pregos.
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época da licitagcdo. Eles ndo sdo acompanhados pelo ente regulador e, dessa forma, ndo
sdo atualizados conforme a sua execucgao, ou seja, trata-se de rubricas estaticas, assim
como € o atual modelo de regulagcdo econdmico-financeiro do setor de rodovias.

Nessa perspectiva, durante a execucdo contratual, ha um descompasso
entre os valores projetados de financiamento, amortizagdo e juros e os valores
efetivamente contratados com institui¢des financeiras. Tal situagcéo incorreta no sentido
técnico e econdbmico — hagja vista que o fluxo de caixa financeiro ndo deveria estar
dentro do fluxo de caixa da concessdo — tem por consequiéncia a alavancagem dos
financiamentos, ou seja, estes sdo contratados em condigdes de mercado (prazo de
amortizagcdo, juros etc.) e sdo remunerados pela TIR contratual, taxa, conforme
explicado no pendltimo paragrafo, quase sempre bem maior do que a disponivel no
mercado. Portanto, s a operagdo incorreta de alocar condigdes de financiamentos
ficticios no fluxo de caixa proporciona um ganho financeiro que é apropriado
exclusivamente pelo concessioné&rio. Tal fato € agravado por ndo se gustar 0s
financiamentos durante a execucdo contratual, conforme valores e condicdes
efetivamente contratadas.

A taxa de remuneracdo do concessionario (TIR) ja foi bastante
discutida no capitulo 6 (item 6.6), ndo cabendo aqui maiores aprofundamentos quanto
as deficiéncias da TIR como parémetro para afericdo do equilibrio econémico
financeiro de uma concessdo ou para reequilibrar contratos de concessdo
desequilibrados. Nesse modelo estatico de concessdes de rodovias federais, em que 0s
contratas de concessdo fazem alusdo a preservacdo da tarifa basica de pedagio inicial,
ha entendimento, por grande parte dos agentes envolvidos no processo, que a
remuneracdo inicial (TIR) também deve ser preservada durante toda a execugdo
contratual — visdo tradicionalista. Dessa forma, observa-se que todas as revisoes
extraordindrias, que buscam reequilibrar o contrato afetado, € gjustada mediante o
retorno da TIR inicial, ou sgja, a TIR do contrato.

A TIR dos contratos de concessdo de rodovias federais, em razdode
permanecer constante durante toda execugdo contratual, ndo reflete o custo de
oportunidade do negécio ao longo da concessdo. Tendo em vista que a TIR de cada
contrato de concessdo foi fixada quando havia grandes incertezas quanto a situagéo

econdmica e ao processo inflacionario futuro do Brasil (1993 a 1995), entre outros, seus
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valores atuais sdo altos para a realidade por que o pais passa. Essa situagéo fica clara
quando comparamos as TIRs alavancadas® dos contratos de concessio de rodovias
federais, ou delegadas, em andamento — NovaDutra: 26,89% a.a.; Concer: 16,48% a.a,;
CRT: 23,3% a.a.; e Rodonorte: 22% a.a. — com a taxa de desconto calculada para as
revisdes tarifarias da CEMIG e da Eletropaulo, em 2003, de apenas 11,26% a.a..
Ressdte-se que todas essas taxas sdo reais (acima da inflagdo), pois os contratos de
concessao de servicos publicos possuem o regjuste para recomposi¢cao da perda do valor
da moeda

A taxa de desconto da CEMIG e da Eletropaulo reflete o custo de
oportunidade do negdcio de distribuicdo de energia elétrica no Brasil em 2003. A
concessao de rodovias também se enquadra no setor de infraestrutura no qual essas
empresas de distribuicdo de energia elétrica fazem parte. Observe-se, entretanto, que a
taxa aplicada a CEMIG e Eletropaulo é bem inferior as taxas atuais aplicadas as
rodovias concedidas. Dessa forma, entende-se ser bastante plausivel que um célculo da
taxa de desconto para 0 setor de concessdes de rodovia, atualmente, indicaria uma
rentabilidade bem menor do que as atuais auferidas pelas concessionarias. Portanto,
constata-se mais um ganho, decorrente desse modelo estético para as concessdes de

rodovias federais, que € apropriado exclusivamente pelas concessionarias.

8.4. Uma proposta alternativa para afericdo do equilibrio econdmico-financeiro

em contr atos de concessdo derodovias federais

Conforme ja mencionado neste trabalho, o equilibrio econdmico
financeiro em contratos de concessdes de rodovias federais é aferido por um parametro
estatico, ou sgja, tem-se para este setor o procedimento tradicional de afericdo do
equilibrio econdmico-financeiro, no qual as condigdes inicialmente fixadas, a época da
proposta de licitagdo, devem permanecer em vigor durante toda a execugdo do contrato.

A opcdo a modelagem estatica, ou tradicional, é a modelagem dindmica,
ou moderna. Nesta, o termo “condicfes inicialmente fixadas” possui significado mais

completo, abrangendo, por exemplo, a variacdo da rentabilidade oferecida pelo setor

% A comparagdo, neste caso, da taxa de desconto tem que ser feita com a TIR aavancada porque esta,
assim como aquela, considera os capitais deterceiros.
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concedido (custo de oportunidade do negdcio) ao longo da execucéo contratual, em

periodos definidos contratualmente, por exemplo, a cada quatro anos.

A forma dindmica de afericdo do equilibrio econémicofinanceiro de
concessao, que exige também a implementacdo de revisbes periddicas durante a
execucao contratual, apresenta uma série de vantagens sobre a forma tradicional, entre
elas: remunera — ao longo da concesséo e em periodos definidos em contrato — o
concessiond&rio pelo custo de oportunidade do negdcio concedido e ndo por uma
rentabilidade fixada na licitagdo para viger durante a execugdo contratual (constante),
gue apds alguns anos da outorga do servico delegado torna-se ficticia; permite
transparéncia dos resultados da concessdo e reduz a assimetria de informagdes, a
medida que se busca retratar os dados de forma mais redistica; permite o
compartilhamento, entre o concessionario e os usuarios, de ganhos de produtividade,
aperfeicoamento industrial, avanco tecnoldgico, produtos novos e ateracdo nos
processos de trabalho; e minimiza a presséo dos concession&rios, junto ao poder
concedente, quando a concessdo momentaneamente passa por situaces adversas, haja
vista 0 reduzido prazo para as incertezas quando comparado ao prazo total da

concessan.

Dessas vantagens, a primeira e a Ultima relacionadas dizem respeito ao
pardmetro a ser utilizado para recomposicdo do equilibrio econémicafinanceiro. A
partir do momento que se fixa uma rentabilidade (TIR) para viger durante
aproximadamente 25 (vinte e cinco) anos, comete-se grandes injusticas durante a
execucdo contratual — algumas dessas injusticas podem atingir 0S concessionarios,
entretanto, a grande maioria prejudica os usuérios, sobretudo, quando a rentabilidade
contratual é acordada em momentos de incertezas inflacion&rias e econdmicas —,
principalmente no que se refere a rentabilidade auferida pelo concessionario. Ademais,
0 modelo tradicional faz com que 0 concession&rio exija, a época da licitacdo, uma
rentabilidade bem superior ao custo de oportunidade do negécio concedido, devido as
grandes incertezas associadas a um processo de longo prazo.

Dessa forma, o modelo tradicional, ja no inicio da execucdo da
concessdo, exige pagamento de tarifa de pedagio em valores superiores ao exigido se
fosse utilizada metodologia que refletisse o custo de capital. Durante a execucéo

contratual, enquanto houver significativa supremacia da TIR sobre o custo de
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oportunidade ndo havera pressdo, por parte da concessiondria, em busca de mecanismos
gue |he possa retornar a rentabilidade contratual. No entanto, caso a rentabilidade
contratual da concessionaria aproxime da rentabilidade do custo de oportunidade,
havera grandes incentivos para que ela exerca pressdo junto ao poder concedente, a fim
de “recuperar” uma perda de rentabilidade que efetivamente ndo ocorreu, haja vista que
foi pactuada uma remuneracéo pela TIR. No limite, caso a TIR passe a apresentar valor
abaixo do custo de oportunidade, provavelmente havera gestdo da concessionaria junto
ao poder concedente alegando quebra do equilibrio econdmicofinanceiro, apesar de sua
rentabilidade contratual ndo ser aterada. Se o poder concedente ceder ao pleito da
concessionéria, ocorrera elevacdo da rentabilidade contratual desta as custas de aumento
no valor do pedagio, caso 0 poder concedente ndo ceda as pressdes, a concessionaria
estard incentivada a entregar a concessao, pois a iniciativa privada busca maximizar
seus resultados, ndo sendo, portanto, aceitavel, para um ente privado, investir em um
negocio que Ihe oferega retorno menor do que o oferecido em outras alternativas de
investimertos disponiveis no mercado.

No entanto, deve-se ressatar que caso a concessiondria aufira
rentabilidade acima do custo de oportunidade, como provavelmente esteja ocorrendo
nas atuais concessdes em andamento, ndo havera pressdes dos usuarios junto ao poder
concedente pleiteando a recomposicéo do equilibrio econdmico-financeiro afetado, até
porque eles ndo possuem esse dado, pois ha grande assimetria de informactes entre os

atores da regulagdo e custos de organizagdo bem distintos.

Assim, uma proposta alternativa para afericdo do equilibrio econémico
financeiro passa necessariamente pela forma de remuneracdo da concessionaria. No
entanto, apesar de ndo ser objeto deste trabalho, far-se-4 também necessé&rio promover
alteragbes na regulagdo da concessédo, especificamente para incluir o procedimento de
revisdo periodica. Frise-se que as propostas de alteracdo no modelo de regulacéo serdo
somente as necessarias para a proposi¢ao de ateracdo da forma de afericéo do equilibrio
econdmico-financeiro.
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8.4.1. Implementagcdo da TIR modificada, com a taxa de desconto, em

substituicdo da TIR tradicional

Conforme visto no capitulo 6 (item 6.7.1), a TIRM corrige a
possibilidade de o fluxo de caixa da concessdo apresentar TIRs multiplas e possibilita a
remuneracdo do investidor pelo asto de capital. No entanto, principalmente quanto a
remuneracao do concessionario pelo custo de oportunidade do negécio, tal modificacéo
ndo acarretara os resultados esperados — descritos neste trabalho — se o valor da TIRM
(valor da taxa de desconto) ndo for recalculado periodicamente. Portanto, juntamente
com aimplantacéo da TIRM, fazse necessario a implementacdo de revisdes periodicas
na execucdo contratual. Em resumo, deve-se alterar a forma de aferi¢do do equilibrio
econdmicofinanceiro do contrato de concessdo de rodovias federais. da forma
tradicional ou estética para a forma moderna ou dindmica.

O atua modelo de regulacdo econdmicofinanceira dos contratos de
concessdo de rodovias federais— o fluxo de caixae a TIR tradicional — ndo permite que
haja distribui¢do dos investimentos ao longo da execugdo contratual, tendo em vista o
aparecimento de fluxos de caixa anuais negativos (alocagdo de investimentos em valor
maior do que as entradas de caixa) durante o periodo de exploracdo da rodovia, sem a
implementacdo de pertinentes gustes e modificagbes adequadas. A aocacdo de
investimentos sem tais alteragdes poderia ocasionar 0 aparecimento de TIRs multiplas,
dificultando, ou até mesmo impossibilitando, a afericdo e a recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro. Existem formas de corrigir esse problema no modelo atual mente
utilizado (estético ou tradicional), entretanto, esse estudo est4 fora do objeto deste
trabalho.

Com a utilizacdo da TIRM, para as concessoes de rodovias, pode-se
haver uma melhar distribuicdo dos investimentos ao longo do periodo de execucdo
contratual, pois as inversdes de caixa ndo alterardo o valor da TIRM, portanto, néo
havera modificacdo do parémetro utilizado para afericdo do equilibrio econémico
financeiro da concessdo, ao contrario do que hoje pode ocorrer com a TIR tradicional,

caso haja distribuicdo de significativos investimentos ao longo da execugéo contratual .

Essa melhor distribuicéo dos investimentos implicara tarifas de pedégio

menores para 0s usuarios. Nas concessdes atuais, 0s investimentos sdo concentrados no
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periodo inicial de exploracdo da rodovia fazendo com que seus impactos, a valor
presente, sejam bastante significativos, portanto, elevando o valor do pedagio. Com a
implementagéo da TIRM, poder-se-ia redlizar somente 0s investimentos necessarios a
prestacdo de servico adequado, conforme definido em lei, no inicio da execucédo
contratual, deixando grande parte dos investimentos para 0s anos subsequentes —
distribuidos de forma que néo prejudiquem a prestacéo do servico em nivel de qualidade
contratado —, quando o préprio retorno do projeto poderia auxiliar na amortizacdo
dessas aplicacfes de recursos. Essa medida traduziria em tarifas mais modicas para os
usuérios. Ressalte-se que esse ganho decorrente da melhor distribuicdo de investimentos
também poderia ocorrer no atual modelo tradicional, desde gque, conforme mencionado
no penultimo parégrafo, hgja implementacdo de pertinentes gustes e modificacGes
adequadas nesse model o de regulagéo.

A grande vantagem decorrente da mudancga do parémetro utilizado para
aferir e recompor o equilibrio econémico-financeiro é remunerar 0 concessionario pelo
custo de oportunidade do capital investido, pois quando se utiliza a TIRM ha o
pressuposto que as entradas de caixa s80 reinvestidas ao custo de capital ou custo de

oportunidade do negécio.

Operacionalmente, ter-se-ia um fluxo de caixa com dois momentos:
momento inicial, em gque se concentrariam todas as saidas de caixa; e momento final, no
qual todas as entradas de caixa seriam alocadas. Tanto para trazer as saidas de caixa
para 0 momento inicial quanto para levar as entradas de caixa para 0 momento final,
utilizar-se-ia a taxa de desconto que refletisse o custo de oportunidade do negdcio, nos
termos tratado no capitulo 6 (item 6.7.3), ou sgja, calculada pelo método do Custo
Meédio Ponderado de Capital - WACC. Em resumo, a taxa de desconto reflete o retorno
esperado quando se investe em um mercado seguro, O risco atinente ao setor a que o
empreendimento pertence e o risco do pais.

Por fim, fixa-se a TIRM no valor da taxa de desconto calculada (custo de
oportunidade do negécio). Dessa forma, a TIRM passa a ser 0 parametro de afericdo e
de recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro da concessdo. O parametro a ser
variado passa a ser o valor da tarifa basica de pedagio.

No entanto, conforme dito, se a TIRM permanecer estética, ou sga,

constante, durante a execucdo da concessdo, essa alteragdo nada agrega ao processo.
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Faz-se, portanto, necesséria a implementagdo de revisdes periddicas no contrato de
concessdo a fim de que se possa gustar 0 custo de oportunidade que o negécio
“concessaon” estegja exigindo, em termos de remuneracdo, a cada periodo considerado.
Periodos a cada 4 (quatro) ou 5 (cinco) anos, conforme utilizado no setor de distribuicéo
de energia elétrica, mostram-se suficientes para aimplementacdo dessa metodologia.

8.4.2. Implementacdo de alteracdes necessarias ao modelo de regulacdo para a

utilizacdo da TIRM

A primeira modificagdo necesséria de ser implementada no modelo de
regulacdo das atuais rodovias concedidas diz respeito a implantacdo da revisdo
periddica, conforme mencionado no item anterior. No entanto, junto a revisdo periédica
deve-se implementar outras modificagbes no modelo de regulagdo que sdo afetas
diretamente a metodol ogia dindmica de afericdo do equilibrio econémicofinanceiro.

A principal modificagdo diz respeito aos custos e despesas
operacionais. Com a revisdo periodica e a metodologia dindmica de afericdo do
equilibrio econémico-financeiro, fazse necessario 0 compartilhamento, entre o
concession&rio e os usuarios, de ganhos de produtividade, aperfeicoamento industrial,
avango tecnoldgico, produtos novos e alteragdes nos processos de trabalho. Dessa
forma, na revisdo periodica far-se-ia um balanco a fim de \erificar e quantificar os
citados ganhos para, posteriormente, repass&los aos usuarios nos regjustes anuais,
assim como acontece nas revisoes periddicas de distribuicdo de energia elétrica com o
Fator X.

Mesmo com a implantagdo desse mecanismo, continuaria existindo
interesse do concessionario para buscar a melhoria dos seus processos de trabalho e
ganhar eficiéncia na prestacdo do servico concedido, hgja vista que o ganho de
produtividade seria por ele exclusivamente apropriado durante os interval os das revisdes
periédicas. O repasse do ganho de produtividade referente a esse periodo ocorreria nos
regjustes subsequientes, considerado o ganho de produtividade identificado no periodo
anterior (Fator X).

Juntamente com 0 gjuste nos custos e nas despesas operacionais, a fim de
implantar o modelo dindmico de afericdo e recomposi¢cdo do equilibrio econbémico

financeiro do contrato de concessdo, promover-se-iam gjustes nos valores de insumos e
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itens de investimentos, nas bases de incidéncia dos impostos e também na natriz de
tréfego utilizada para calcular a receita operacional. Nesta, por exemplo, poder-se-ia
estudar a utilizacdo das bandas de risco de tréfego, dentro da qual qualquer variagdo néo
implicariarevisdo contratual.

Quanto ao programa de financiamento, uma revisio do modelo poder-se-
ia sugerir uma forma de acompanhamento que buscasse 0 compartilhamento dos ganhos
financeiros com os usuarios. Entretanto, esse estudo encontrase fora do escopo deste
trabalho. Apesar disso, deve-se ressaltar que o0 poder concedente ndo pode incluir o
projeto “programa de financiamento” (projeto independente) dentro do fluxo de caixa
do projeto “concessdo”, pois tal procedimento resultaria em uma “TIRM” sem sentido
técnico. O programa de financiamento, no entanto, continua sendo de suma importancia
para que o poder concedente verifique, & época da licitacdo, como a concessionaria
pretende financiar os investimentos necessarios para a prestacdo de um servico
adequado e se a proposta ofertada pelas entéo licitantes sGo exequiveis. Ademais, nada
impede que o poder concedente acompanhe o programa de financiamento durante a
execucdo contratual fora do fluxo de caixa da concess&o.
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9. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi retratar a forma de como se da o equilibrio
econdmico-financeiro nos atuais contratos de concessdo de rodovias federais. Procurou-
se fornecer uma visdo juridica e, sobretudo, pratica de como ocorre esse processo
atualmente nas concessdes deste setor. Talvez essa sgfa a maior contribuicdo deste
trabalho: interligar os conceitos juridicos com os procedimentos técnicos e operacionais

afim de estabelecer um ambiente para reflexéo de t&o polémico tema.

A primeira parte do trabalho, capitulos 2 a 5, abrangeu a revisdo
bibliogréfica, sendo que no capitulo 5 apresentouse exemplos de aplicacdo dos
fundamentos de financgas utilizados neste trabalho. Os demais capitulos, a par de trazer
também algumas licBes doutrinarias ou retratar documentos editédlicios, consistiu em
uma critica a0 modelo atual de afericdo do equilibrio econdmicofinanceiro e na
propositura de um modelo alternativo para aferi¢ao desse par@metro. Apesar de ndo ser
objeto deste trabalho, algumas alteragdes no modelo regulatério do setor de rodovias
federais também foram sugeridas a fim de possibilitar a viabilizagdo do novo modelo de
afericéo do equilibrio econémicafinanceiro proposto.

Na parte de revisdo bibliogréfica, iniciouse apresentando as definicdes
de servico publico. Constatou-se que existem duas visdes sobre 0 que faz uma atividade
econbmica ser considerada servigo publico: visdo essencidista e visdo formalista. A
primeira entende gque as caracteristicas intrinsecas da atividade e sua relevancia social,
em um dado momento historico, ja obrigam que a atividade se submeta ao regime de
servico publico. Dessaforma, o Estado, tutor do bem comum, é obrigado a reservar para
S a prestacdo dos servigos gque se enquadrem nas caracteristicas de relevancia socia
elou essencididade. Ja a visdo formalista advoga que é a lei ou a Constituicdo que
definem se uma atividade sera ou ndo submetida ao regime de servigo publico.

Constatou-se, entretanto, que a maioria dos grandes doutrinadores
formula o conceito de servico publico considerando as duas visdes. Apesar de ndo haver
consenso sobre 0 que seja servico publico entre eles, algumas caracteristicas sobressaem
nas definic¢des dos diversos doutrinadores, so elas: “a participacdo — direta ou indireta—
do Estado na sua prestacédo e a vinculagdo da atividade estatal ao atendimento de
necessidades publicas devidamente identificadas em certo momento histérico”
(SANTOS, 2002, p.55).
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Posteriormente, tratou-se dos conceitos de concessdo de servigo publico,
iniciando pela legislacdo (artigo 29, incisos Il e lll, da Lei n.° 8.987/1995) para depois
apresentar os conceitos de doutrinadores tal como Bandeira de Mello — para o qual a
concessao é um instituto —, Di Pietro e Justen Filho — que definem concess&o de servigo
publico como contrato administrativo. No entanto, verificouw-se que também ndo ha

consenso sobre o conceito de concessdo de servico publico na doutrina.

No segundo capitulo também foram apresentados os principios da
prestacdo de servico publico — da legaidade, do interesse publico, da moralidade, da
igualdade ou uniformidade dos usuérios, da universalidade, da mutabilidade e da
eficiéncia — e agueles, segundo Di Pietro(2002, p. 5859), mais afetos a teoria do
equilibrio econdbmicofinanceiro — da eqliidade, da razoabilidade, da continuidade do
servico publico, da indisponibilidade (ou supremacia) do interesse publico e da

isonomia.

Tratou-se, ainda, do que segja servico adequado (artigo 6°, 8 1°, daLe n.°
8.987/1995) e da politica tariféria (artigo 9° da Lei n.° 8.987/95), quando se pode
constatar que o diploma legal atinentes as concessdes de servico publico — Lel n.°
8.987/1995 — alterou o critério tradicionalmente utilizado para remunerar a prestagéo de
servigos publicos, ou segja, da remuneracdo pelo custo do servico prestado pela
remuneracao do prego datarifa da proposta vencedora da licitagéo.

Encerrou-se o0 capitulo 2 apresentando a sujei¢do dos servicos publicos
atinentes as vias federais, precedidas ou ndo da execucdo de obra publica, ao regime de
concessao trazido pela Lei n.° 8.987/1995, conforme consta do inciso IV do artigo 1° da
Lei n.° 9.074/1995. Dessa forma, utilizando-se, sobretudo, da visdo formalista e ndo
entrando em debate com os defensores do enquadramento dos servigos afetos a rodovia
como exploragdo de um bem publico, consideramos 0s servicos atinentes a exploracdo

de rodovias federais como uma concessdo de servigo publico.

No capitulo 3, abordou-se a desestatizacdo de rodovias, considerando a
forma lato sensu da palavra desestatizagdo trazida pela Lei n.° 9.491/1997. Partiu-se do
advento do termo pedagio, ha cerca de 2700 anos, durante o reinado de Ashurbanipal,
guando a rodovia Susa-Babylon-highway foi pedagiada (SCHMITZ, 2001), até a
instituicdo do pedéagio em nossa Patria — Constituicdo de 1946, artigo 27, inseria o
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pedagio entre as taxas destinadas a indenizar despesas de construgéo, conservagdo e
melhoramento de estradas (MACHADO, 2002).

Posteriormente, discorreuse sobre as formas de financiamento da
prestacdo de servico publico por particular, cuja principal é a exploracdo do proprio
servico delegado, em nosso Pais, mediante concessdo (incisos Il e Il do artigo 2° da Lei
n.° 8.987/1995), permissdo (inciso IV do artigo 2° da Lei n.° 8.987/1995) e autorizacéo
(Lei n.°9.472/1997 e inciso 1l do artigo 2° da Lei n.° 9.491/1997). Tratou-se, mesmo
gue em tese, das Parcerias Publico-Privadas — PPP, conforme dispositivos constantes do
projeto-lei em tramitagdo no Congresso Nacional.

Foram também apresentadas outras formas de financiamento de
delegacdo de servico publico originarias da Franga, as quais “surgiram pela constatacéo
de que a atribuicdo de todos os riscos ao particular acabava inviabilizando a

contratagdo” (JUSTEN FILHO, 2003, p.82): affermage, régie intéressee, gérnace (ndo
confunde com 0 nosso contrato de gestdo), marche d entreprise de travaux publics
(assemelha-se a contratagdo de concessdo precedida da execucdo de obra publica
prevista na Lei n.° 8.987/1995) e bail emphytéotique (direito de superficie, previsto nos

artigos 1369 a 1377 do novo Cadigo Civil, editado pela Lei n.° 10.406/2002).

Completando as possiveis formas de financiamento, apresentou-se o
project finance, cujo foco da andlise é o projeto e ndo a capacidade de pagamento da
empresa, conforme ocorre numa operacdo do tipo corporate finance. No entanto, a
utilizac8o desse mecanismo no processo licitatério poderia alterar a insténcia decisoria
do certame, deixando de ser a comissdo de licitagdo (poder concedente) para ser a
instituicdo financeira garantidora do projeto (ente privado) a deciséo quanto ao futuro
concessionario. Em razédo disso, o TCU, mediante as Decisdes n.°s 586 e 587, ambas do

Plenério e de 2001, determinou a exclusdo dessa possibilidade nalicitacéo.

Em seguida, apresentaram-se as experiéncias da Franca, da Espanha, da
Italia, da Argentina e do México com rodovias pedagiadas. Encerrouse o capitulo 3

tratando, de forma sucinta, da experiéncia patria em desestatizacdo de rodovias federais.

Alguns fatos devem ser ressaltados na experiéncia nacional em
desestatizagcdo de rodovias — tais como a reestruturagdo do DNER e a criaggo do FRN,
por meio da Lel Joppert (Decreto-Lel n.° 8.463/1945) — que levaram o Pais a
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experimentar uma grande expansdo em sua malha rodoviaria até a década de 70. Nos
trinta anos posteriores, os recursos destinados & malha rodoviéria oscilaram bastante —
ascendentes de 1970 a 1976, constantes de 1976 a 1981 e declinantes de 1981 a 1990 —
fazendo com que nossas rodovias fossem submetidas a um processo de desgaste e de
deterioramento que até os dias atuais ndo foi contido, ao contrario, foise agravando,

exceto quanto as rodovias pedagiadas.

Efetivamente, a desestatizacdo das rodovias federais iniciourse com a
inclusdo de quatro trechos de rodovias federais e uma ponte (explorados pelas
concessiondrias NovaDutra, CRT, Concer, Concepa e Ponte Rio-Niter6i) no Programa
Nacional de Desestatizacdo — PND e com a criagdo do Programa de Concessdes de
Rodovias Federais — Procofe, em 1993.

Este trabalho académico foi desenvolvido com base nas experiéncias da
execucdo contratual desse primeiro lote, concedido entre os anos de 1994 e 1996,
acompanhada pelo TCU, as vezes por meio de fiscalizacdo direta nas concessdes, outras
vezes mediante atuacdo do controle externo no DNER ou na ANTT.

Outro lote de rodovias federais, em que constava a Rodovia Ferndo Dias
e a Régis Bittencourt, foi lancado em dezembro de 2000. No entanto, este ndo logrou
éxito, em virtude das inimeras irregularidades no processo, desde impropriedades nos
estudos de viabilidade econémico-financeiros até nas disposicdes editaicias. O TCU,
por meio das Decisdes 586 e 587, ambas do Plenario e de 2001, apontaram as
impropriedades e irregularidades desse processo, determinando suas correcOes para
continuagdo do certame licitatorio. No entanto, o governo federal — tanto o do Fernando

Henrique Cardoso quanto o do Lula— entendeu pela paralisacéo do processo.

Encerrando o capitulo 3, enfatizou-se a pouca e incipiente experiéncia
patria em desestatizacdo federal de rodovias. cerca de oito anos de experiéncia de
execucdo contratual e apenas 854,5 Km de rodovias federais concedidas a iniciativa
privada.

No capitulo 4 foi abordada a teoria do equilibrio e do desequilibrio
econdmico-financeiro aplicada a quaisguer contratos de concessdo de servigo publico. A
idéia de que as condicdes inicialmente pactuadas deveriam ser mantidas, em contratos

de concessdo, provém da Franga, pois as primeiras concessdes comportavam-se como
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um contrato de direito privado, aplicando-se, assim, 0s principios pacta sunt servanda
(os contratos devem ser cumpridos) e lex inter partes (o contrato € lei entre as partes)
(DI PIETRO, 2002, p.55).

O pensamento francés foi evoluindo quanto a imutabilidade do contrato
de concessdo, em vista de este ser celebrado no interesse publico, passando “a entender
gue deveria haver equivaléncia entre encargos e obrigagdes e, sempre que houvesse
rompimento do equilibrio estabelecido no inicio do contrato, o concessionério deveria
ter direito a recomposicdo” (DI PIETRO, 2002, p.55). A partir dai, a jurisprudéncia
francesa desenvolveu diversas teorias, tais como: fato do principe, teoria do fato da
administracdo e tearia da impreviséo (DI PIETRO, 2002, p.56).

Os doutrinadores pétrios, ao importar a teoria do equilibrio econémico
financeiro da Franca, modificaram a concepgao original desse principio, principalmente
guanto a intangibilidade, tornando-o mais conservador aqui do que em seu pais de
origem (JUSTEN FILHO, 2003).

Originalmente, o equilibrio econdmicofinanceiro ou equacéo
econdmicofinanceira pode ser extraido da propria Carta Magna, artigo 37, inciso XXI.
A legisagdo infraconstitucional também trata do tema: artigos 58 e 65 da Lei n.°
8.666/1993; nos artigos 9°, 10, 18 e 23 da Lei n.° 8.987/1995; para citar apenas leis
gerais. Observou-se que os doutrinadores ddo mais énfase ao direito do concessiondrio
ao equilibrio econémico-financeiro, no entanto, o principio vale para as duas partes do
gjuste (Decisdo TCU n.° 434 — Plenério, de 14/7/1999, determinou a reducgdo das tarifas
de pedagios em 5% em virtude da cobranca indevida do ISSQN).

Segundo os doutrinadores, a relacdo de equilibrio econdmico-financeiro
deve ser mantida durante toda a execugdo contratual. Assim, essa equacdo € intangivel,
pois ndo pode ser infringida. A citada manutencdo diz respeito a impossibilidade de
aterar-se apenas um dos lados da equagéo, sem a devida retribuicdo. De acordo com
Justen Hlho (2003, p.390), “N&o é possivel aterar, quantitativa ou qualitativamente,
apenas 0 ambito dos encargos ou tdo-somente o angulo das retribuicbes. Se forem
adicionados encargos, rompe-se 0 equilibrio, a ndo ser que também se ampliem as
retribuicdes’. Apresentou-se, ainda, neste capitulo, as contribui¢cbes de Di Pietro e
Bandeira de Mello no que se refere ao conceito de equilibrio econémico-financeiro.
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Antes de abordar o desequilibrio econémico-financeiro do contrato —
Teoria das Aleas -, tratou-se das clausulas regulamentares ou de servicos — alteraveis
unilateralmente pela administracéo publica— e das clausulas contratuais ou econémico-
financeiras — alterdveis somente com prévia concordancia do contratado. Concluiu-se
gue o contrato de concessdo de servico publico ndo é imutavel e ndo pode o
concessionario opor-se as mudangas pretendidas pela Administragéo (poder concedente)
na busca do interesse publico, pois “inexiste direito adquirido a manutencéo do regime
juridico vigente no momento da celebracdo do contrato” (DI PIETRO, 2002a, p.80). Ao
concessionario cabera pleitear a recomposicdo da equagdo econémicofinanceira

violada

A Teoria das Aleas, em resumo, busca responsabilizar as partes pelos
riscos decorrentes da execucdo contratual. Dessa forma, eventos classificados como de
dleas ordin&rias — eventos previsiveis e gerenciaveis, inerentes a qualquer atividade
empresarial e especifico de um determinado projeto — sdo de responsabilidade exclusiva
do concessionério, ndo cabendo a recomposicao do equilibrio econémicofinanceiro do
contrato em suas ocorréncias.

Ja os eventos considerados como de adea extraordinaria — eventos
formados por ocorréncias imprevisives e inevitaveis que afetam significativamente o
equilibrio econdbmico-financeiro da concessdo —, Suas ocorréncias implicam
necessariamente recomposicdo do equilibrio econdmicofinanceiro violado. As deas
extraordinarias abrangem a &aea econbmica (teoria da imprevisdo) e as deas
administrativas (poder de alteragdo unilateral do contrato, teoria do fato do principe,
teoria do fato da administragdo e de forca maior).

Posteriormente, foram apresentados 0os mecanismos de restabel ecimento
do equilibrio econdmicofinanceiro em contratos de concessdo de servico publico, que
podem ser os de forma direta (reguste de tarifas, revisdo periddica e revisdo
extraordinéria), com reflexo no valor da tarifa, ou os de forma indireta (alteracdo no
programa de investimentos, dilatagdo do prazo contratual e aporte de recursos publicos),

sem reflexo no valor datarifa

O reagjuste tem por objetivo corrigir a perda de valor da moeda em virtude
dainflacdo. A revisdo periodica busca tanto corrigir qualquer desequilibrio verificado

na execucao contratual quanto propiciar o compartilhamento de ganho de produtividade
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entre concessiondrio e usuarios. A revisao extraordinaria visa reequilibrar um contrato
afetado por uma dlea extraordinaria. A dilatacdo do prazo contratual exige previsio
dessa possibilidade no edital, no entanto, ndo é a forma de restabelecimento do
equilibrio econébmico-financeiro mais indicada quando o evento de desequilibrio dista
muito do prazo final de concessdo, pois ha desproporcionalidade entre o fato que gerou
o desequilibrio e o prazo da concessdo a ser dilatado para compens&lo. O aporte de
recursos publicos exige que essa possibilidade esteja disponivel a todos os interessados
na licitagdo, ou sgja, também tem que estar contemplado no edital e no contrato.

Encerrando o capitulo 4, apresentou a forma de como se da o equilibrio
econdmico-financeiro no setor de distribuicdo de energia elétrica. O ponto de destaque,
nos contratos de concessao desse segmento, foi 0 processo de revisdo periddica, quando
a ANEEL utiliza duas etapas. 0 reposicionamento tarifério e a determinacdo do Fator X.
O primeiro visa restabelecer o equilibrio econémicofinanceiro considerando a
cobertura dos custos operacionais e 0 retorno adequado sobre os investimentos
realizados pelas concessionérias, enquanto o segundo tem a finalidade de compartilhar
com os consumidores os ganhos de produtividade obtidos pela empresa, mediante a
aplicacdo do Fator X.

Na etapa de reposicionamento tarifério, a Agéncia busca “estabelecer
tarifas compativeis com a cobertura dos custos operacionais eficientes — para um dado
nivel de qualidade de servigo — e com a obtencéo de um retorno justo e adequado sobre
os investimentos realizados com prudéncia’ (BRASIL, 2003, p.03/07). A equagdo para
reequilibrar econémicofinanceiramente os contratos nesta fase exige da ANEEL a
definicBo das seguintes variavels. custos operacionais eficientes, taxa de retorno;

estrutura de capital; base de remuneragao (investimento a ser remunerado).

Ressalte-se que no capitulo 8, item 8.4, serd sugerido aimplementacéo da
revisdo periddica e a utilizagdo do custo de oportunidade do negdcio (agui denominada
de taxa de retorno) nos contratos de concesséo de rodovias federais a fim de aperfeicoar
0 modelo de afericéo e recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro nesse setor.

No capitulo 5 foi apresentado de forma objetiva e sucinta alguns
conceitos econémico-financeiros que foram utilizados neste trabalho, sem, contudo,
adentrar nas teorias ou demonstrar férmulas. Com esse objetivo, descreveuse,

resumidamente, métodos de avaliagcdo de empresas ou projetos, métodos de avaliacdo de
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valores mobiliarios, método do fluxo de caixa descontado a valor presente e valor atual.
Para melhor compreensdo dos conceitos apresentados, foram elaborados exemplos
hipotéticos para os dois ultimos temas (valor atual e fluxo de caixa).

No capitulo 6 tratourse do equilibrio econdmicofinanceiro nas
concessoes de rodovias federais, ressaltando as particularidades desse mecanismo no
referido setor. Apds relacionar o arcabouco legal que rege as atuais concessdes de
rodovias federais, apresentou-se a forma de como os editais e contratos de concessdo
tratam desse tema.

Os editais e contratos de concessdo determinam que o0 parametro a ser
utilizado para afericdo do equilibrio econdmico-financeiro inicial da concessdo € a
Tarifa Basica de Pedagio, ou sgja, € a tarifa constante do fluxo de caixa inicia da
concessan, apresentado pela licitante vencedora do certame, sem os impactos dos
regjustes tarifé&rios anuais. Essa tarifa deve ser preservada, durante a execucéo
contratual, pelas regras de regjuste e revisdo extraordinaria, haja vista que no atual
modelo ndo ha revisdes periddicas.

O pedagio sera regjustado anualmente por formula paramétrica que
considera a variagdo ponderada dos principais componentes de custo do setor: de
terraplanagem, de pavimentacéo, de obras de artes especiais e de servico de consultoria.
Entretanto, a formula ndo permite o compartilhamento de ganhos de produtividade,
conforme ocorre em concessdes de distribuicdes de energia el étrica (Fator X).

A revisdo extraordin&ria visa restabelecer a relagdo que as partes
pactuaram inicialmente entre os encargos da concessiondria e a retribuicdo dos usuarios
da rodovia, expressa no valor da Tarifa Basica de Pedégio, com o objetivo de manter o
equilibrio econémicofinanceiro da concessdo. No item 6.2.2 foram relacionadcs o0s
eventos que ensejam a revisdo extraordinaria.

Posteriormente, ressadltou que a concessionaria € atribuido,
contratualmente, o risco de trafego. Em vista de haver discrepancia entre o tréfego
projetado pela concessionéria, a época da licitagdo, e o efetivamente pedagiado, quando
se verifica que este € inferior aquele, assumido como risco, as concessionérias procuram

mecanismos para recompor a sua matriz de trafego, tal como a dteracdo na
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configuragdo original da rodovia: criagdo e desmembramento de pragas de pedégio ou
criagdo de cabines de bloqueio.

O fluxo de caixa de concessies de rodovia federa foi detalhado no item
6.4. Ressaltou-se que, apesar de os editais exigirem a apresentacdo do programa de
financiamento, alguns deles somente indicou a apresentacdo da TIR decorrente do fluxo

de caixa alavancado.

A alavancagem financeira dos fluxos de caixa de concessdo de rodovia
federal consiste no procedimento incorreto de considerar as rubricas relativas ao
financiamento, ou seja, ao capital de terceiros — rubrica “Juros Empréstimos” no
Resultado Contabil (obras civis e equipamentos) e rubricas “Empréstimos’ e
“Amortizacdo de Empréstimos” no Resultado Financeiro — no fluxo de caixa do
projeto. O fluxo de caixa sem considerar as citadas rubricas (Juros Emprégimos,
Empréstimos e Amortizagdo de Empréstimos) € tido como néo-alavancado.

Conforme foi abordado no capitulo 6, o procedimento de inclusdo das
rubricas de financiamento € dito incorreto porgue ndo encontra respaldo técnico.
Ademais, a decisdo de como financiar os investimentos cabe a empresa privada
incumbida da administragdo da concessdo e ndo ao poder concedente. Na realidade,
existem dois fluxos de caixaindependentes: fluxo de caixa do projeto e fluxo de caixa
do financiamento. O primeiro é descontado a TIR do projeto, ou segja, pela rentabilidade
da concessdo, e 0 segundo é descontado pela taxa de juros contratada para o
financiamento. Quando se coloca o fluxo de caixa do financiamento dentro do fluxo de
caixa da concessdo obtémse um outro fluxo de caixa que ndo tem respaldo técnico e

nem econdmico, por consequéncia, a TIR deste fluxo ndo tem sentido.

Constatou-se que a escolha por um dos fluxos de caixa — alavancado ou
ndo-alavancado — altera 0 modo como o poder concedente deve acompanhar a execugéo
contratual no que alude a forma de financiamento dos investimentos. Assim, numa
hip6tese esdruxula dentro do atual modelo de afericdo e recomposicdo do equilibrio
econdmicofinanceiro da concessdo, caso se faca uma opcdo equivocada pela TIR
alavancada, a Agéncia Reguladora deve acompanhar pari passu o cumprimento das
condi¢es de financiamento: valores de empréstimos, valores amortizados, taxas de
juros contratadas e composic¢éo do capital.
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Concluiu-se, assim, que o parametro a ser utilizado para reequilibrar os

atuais contratos de concessoes de rodovias federais deve ser a TIR decorrente do fluxo
de caixa ndo-alavancado, ou sgja, a TIR ndo-alavancada.

Em seguida, abordouse a TIR nos contratos de concesséo de rodovia
federal, inclusive apresentado a formula uilizada para seu célculo. Constatou-se que a
TIR pressupde premissa irreal, quando assume a possibilidade de reinvestir os fluxos de
caixa da concessdo a taxa do projeto e ndo ao custo de oportunidade do negécio;
acarreta problemas, entre eles, a possibilidade de ocorréncias de TIRs mdltiplas; e
majora o valor do pedégio, ao concentrar 0s investimentos nos primeiros anos de

exploragéo darodovia.

Discorreuse e detalhou-se também sobre outros parémetros aventados
para aferir o equilibrio econdmico-financeiro em contratos de concesséo de rodovias.
Entre eles, a TIRM, que veio evitar a possibilidade de ocorréncia de TIRs mdltiplas e
supor que os fluxos de caixa da concessao sdo reinvestidos ao custo de capital, e ndo a
TIR do projeto (concessao).

Verificou-se que o0 VPL, apesar de ser largamente utilizado para se tomar
decisdes de investimentos em ativos, ndo é o parametro indicado para afericdo do
equilibrio econdémicofinanceiro em contratos de concessdo de rodovias, pois a sua
utilizacdo implicaria apropriacdo, por parte exclusiva da concession&ria, de todo o
excedente de receita gerada pela concessao. Esse método poderia ser utilizado em caso
de concessdo com valor de outorga, que seria 0 proprio valor do VPL. No entanto, esse

procedimento acarretaria majoragéo do valor do pedagio.

Realizou-se uma abordagem detalhada da taxa de desconto, a qual, ao
contrario da TIR, possui uma metodologia de cllculo que busca refletir o custo de
oportunidade e os riscos do negécio. Ela representa o custo de capital, ou seja, a
rentabilidade do investimento alternativo de igual risco. A metodologia
internacionalmente mais adotada e consagrada, para o seu calculo, € o Custo Médio
Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC).

A taxa de desconto reflete o custo de capital associado ao tipo de

atividade econdmica que o empreendimento encontra-se inserido, bem como o risco
envolvido em se investir no Pais (“Risco Pais’).
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Para o calculo da taxa de desconto € necessario determinar os valores do
custo do patrimdnio liquido — calculado pelo método de Modelo de Formagéo de Preco
para Bens de Capital — CAPM —, do custo médio da divida — representa a divida de
longo prazo de uma empresa— e do indice de capitalizagdo — calculado pela razéo entre
adividatotal e o capita tatal.

Concluiu-se que a aplicagcéo da taxa de desconto em concessdes de
servicgos publicos — em que a supremacia do interesse publico é principio fundamental —,
ao invésda TIR, € bem mais apropriada e justificavel.

Por ultimo, finalizando o capitulo 6, foi retratado 0 método de payback e
de exposicdo maxima de caixa. Quanto a0 primeiro, argumentou-se que ele nao €
par@metro indicado para aferir o equilibrio econémico-financeiro de uma concesséo,
pois o “critério do tempo de payback para a avaliagdo de um projeto por si SO apresenta
uma séria deficiéncia, qual seja, ele ndo considera os fluxos de caixa posteriores a
recuperacdo do capita inicial” (OLIVEIRA, 2001, p. 40). Quanto ao segundo, concluiu-
se, também, que ele ndo € indicador que se possa utilizar isoladamente como pardmetro
de referéncia do equilibrio econémico-financeiro de um contrato de concessdo, no
entanto, pode servir para justificar um reequilibrio do contrato em virtude da ocorréncia

de eventos imprevisiveis atinentes a financiabilidade do empreendimento.

O desequilibrio econémico-financeiro nas concessdes de rodovias
federais foi examinado no capitulo 7. Inicialmente, relacionou, de acordo com a
experiéncia do TCU nas fiscalizagbes de concessdes desse setor, 0s principais fatos de
desequilibrio ocorridos durante os cerca de oito anos de execugao contratual. Ressaltou
se que o Tribunal recentemente editou a IN TCU n.° 46, de 25/8/2004, com o objetivo
especifico de fiscalizar os processos de concessao para exploracéo de rodovias federais,
inclusive as rodovias delegadas ou trechos rodoviarios delegados pela Unido a estado,

ao Distrito Federal, a municipio, ou a consorcio entre eles.

Mencionouse 0 processo de regjuste de tarifas no setor rodoviério e
detalhou-se como ocorre a revisdo extraordinaria em concessdes de rodovias. Tendo em
vista que o principal mecanismo utilizado em revisdo extraordinéria € a alteragcdo no
vaor da tarifa de pedégio, entendeuse pertinente mostrar, na prética e
operacionamente, como ocorre esse procedimento no fluxo de @ixa da concessao.

Quanto a dilatagéo do prazo de concessdo, enfatizou-se que existe processo nesta Corte
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tratando de um caso concreto — Concessionéria Ecosul —, no entanto, reafirmouse que
essa forma de restabelecimento do equilibrio econémicofinanceiro, para eventos que
distam muito do fim da concess&o, ndo é a forma mais indicada, hgja vista seu impacto,
avalor presente, ser desproporciona ao fato que gerou o desequilibrio.

Encerrando o capitulo 7, abordou-se 0 procedimento de adequagdo do
fluxo de caixa, que consiste na alteracdo do programa de investimentos da concesséo, a
fim de restabelecer, de forma indireta, o equilibrio econémico-financeiro rompido, ou
sgja, sem alterar o valor da tarifa de pedagio. A adequagdo se d& principalmente por
meio da postergacdo ou antecipacdo de investimento no fluxo de caixa, apesar de se
poder também utilizar a combinac&o destes mecanismos com o0s de supressao e alocacdo
de investimentos.

Por fim, no capitulo 8, buscou-se fazer uma critica a0 modelo atual de
afericdo do equilibrio econdmico-financeiro em contratos de concessdo de rodovias
federais, bem como propor uma aternativa para esse modelo. Para tanto, inicialmente,
entendeurse pertinente destacar os principais aspectos da regulacéo econémica advindos
da experiéncia internacional em rodovia pedagiadas, conforme abordado no capitulo 3,
pois a experiéncia advinda dos acertos e erros de outros paises deve ser estudada por

Nossos operadores da regul agéo.

Posteriormente, justificou porque o modelo atua de equilibrio
econdmico-financeiro utilizado no setor de rodovias federais é tido como estético ou
tradicional, em que as rubricas que compdem o fluxo de contabil (Demonstracéo do
Resultado do Exercicio — DRE) e o fluxo financeiro (fluxo de caixa, propriamente dito)
estdo definidas e fixadas em valores calculados ou or cados e apresentados a época do
processo de licitagdo, ndo se alterando, assim, durante a execucao contratual .

Em seguida, analisou e descreveu detalhadamente as consequéncias da
adocdo do modelo estatico ou tradicional para o equilibrio econdmicofinanceiro em
contratos de concessdo de rodovias federais. Constatou-se que esse modelo vem
acarretando em todas as rubricas analisadas — receita operacional, custos e despesas
operacionais, programa de investimentos, financiamentos —, exceto no imposto de
renda, e na taxa de remuneracdo (TIR) elevacdo injustificada da rentabilidade do

acionista, a qual € exclusivamente apropriada por ele. No caso do imposto de renda,
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pode ocorrer desequilibrio no contrato de concessdo para qualquer uma das partes

(concessionaria ou usuérios) aleatoriamente.

ApOGs essa andlise minuciosa de como a rentabilidade do acionista é
alavancada pela adocéo do atual modelo de equilibrio econdmico-financeiro, elaborou-
Se uma proposta alternativa para afericdo desse pardmetro em contratos de concessao de

rodovias federais.

Em resumo, foi proposta a alteracdo do atual modelo estético, ou
tradicional, de afericdo do equilibrio econémico-financeiro por um modelo dindmico, ou
moderno, em que o termo “condigdes inicialmente fixadas’ possui significado mais
completo, ou seja, considera-se, entre outras, a variacdo da rentabilidade oferecida pelo
setor concedido (custo de oportunidade do negdécio). Portanto, determina-se o custo de
oportunidade do negdcio quando da elaboragdo da proposta de licitagdo e em outros
momentos da execugao contratual, previamente acordados.

A mudanca de metodologia inicia-se pela substituicdo da TIR tradicional
pela TIRM como pardmetro de afericdo e recomposicdo do equilibrio econémico-
financeiro de contratos de concessdo de rodovias federais. A adogdo desse novo
procedimento corrige a possibilidade de o fluxo de caixa apresentar TIRs multiplas,
possibilita a remuneracdo do investidor pelo custo de capital investido e permite mehor
distribuicdo do programa de investimentos durante a execucéo do contrato, Sem que sgja
implementados novos g ustes no modelo.

Operacionalmente, as aplicacbes de recursos (saidas de caixa) sdo
trazidas a valor presente pela taxa de desconto (custo de oportunidade do negécio),
calculada pelo método de Custo Médio Ponderado de Capital — WACC, e as entradas de
caixa sdo levadas para o final do prazo de concesséo pelo custo de oportunidade do
negocio. Posteriormente, fixa-se a TIRM no valor da taxa de desconto calculada e

passa-se a utilizar o valor da tarifa basica de pedagio como o parametro a ser variado.

A implementagdo da metodologia dindmica de afericdo do equilibrio
econdmicofinanceiro exige a implantagdo de revisdes periodicas durante a execugdo
contratual. Com isso, outras alteragbes no modelo de regulagdo do setor devem ser
realizadas. compartilhamento, entre concessionario e usudrios, de ganho de

produtividade, aperfeicoamento industrial, avanco tecnolégico, produtos novos e
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alteracbes nos processos de trabalho; gustes nos valores de insumos e itens de
investimentos; atualizacdo das bases de incidéncia dos impostos; e atualizagdo da matriz
de tréfego utilizada para calcular a receita operacional. Quanto esta Ultima alteracéo
proposta, por exemplo, poder-se-ia estudar a utilizacdo das bandas de risco de trafego,
dentro da qual qualquer variagdo ndo implicaria revisdo contratual.

Ja quanto ao programa de financiamento, a par de se buscar formas de
compartilhamento dos ganhos financeiros dos concessiorérios com 0s usuarios — que
ndo é objeto deste trabalho —, assevera-se que o referido programa nédo deve ser inserido
no fluxo de caixa da concessdo, devendo, portanto, ser acompanhado em fluxo de caixa
préprio, afim de ndo contaminar a TIRM e inviabilizar tecnicamente e economicamente
0 model o proposto.

Por fim, sugere-se, para trabal hos futuros, o aprofundamento dos estudos
guanto ao modelo de regulacdo atual das concessdes de rodovias federais, haja vista que
neste trabalho procurou-se centrar nos aspectos econdémico-financeiros. Dessa forma,
poder-se-ia propor como 0S custos e as despesas operacionais, 0 programa de
investimentos, 0s impostos, a receita operacional, entre outros parametros dos contratos
de concessdo desse setor, seriam atualizados ou ajustados nas revisdes periddicas, bem
como os ganhos de produtividade seriam compartilhados entre concessionario e
usué&rios. No setor de distribuicdo de energia elétrica, por exemplo, utiliza-se uma
empresa modelo de referéncia com custos otimizados e o Fator X, conforme visto no
capitulo 4 (item 4.6).

Outro estudo que pode ser realizado diz respeito a verificacdo se os atuais
contratos de concessdo de rodovias federais estdo equilibrados econdmico
financeiramente em virtude de suas rentabilidades (TIRS) permanecerem constantes
desde o inicio da execucao contratual. Tal questéo se justifica em decorréncia da forte
ateracdo do cen&rio econdmico de nosso Pais desde que foram licitados os cinco
primeiros lotes de concessao de rodovias federais. Assim, uma TIR de cerca de 23% a.a.
poderia ser compativel com a perspectiva de risco em 1994 ou 1995 — ambiente com
inflagcdo ndo controlada (Plano Real, a época, era incipiente), incertezas politicas etc..
No entanto, o célculo do custo de oportunidade atualmente implicaria taxas de
rentabilidade bem mais médicas, ou sgja, alteraram-se as condic¢des “iniciais’ em que

foi calculada a rentabilidade das concessdes em andamento. Entdo, pergunta-se: Com a
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alteracdo das condicOes iniciais, ndo foi quebrado o equilibrio econdbmicafinanceiro
inicial dos contratos de concesséo? A fim de responder essa questdo, deve-se aprofundar
tanto na doutrina administrativista quanto em aspectos econémicafinanceiros dos atuais

contratos de concessao.
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