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INTRODUCAO

No Brasil, a concessdo da infra-estrutura rodoviaria foi motivada pela acentuada
escassez de recursos publicos, que levou a uma crescente deterioracdo da qualidade das
rodovias, exigindo vultosos investimentos para recuperagdo, manutencdo, operagio e
ampliacdo da malha. Neste quadro, as parcerias entre os setores publico e privado
ganharam for¢a. Os recursos do setor privado passaram a ser cotejados como alternativa a
essa crise. Inicialmente, a partir de 1995, a atragcdo desses recursos ocorreu por meio de
concessdes. Recentemente, para viabilizar a participagdo privada em empreendimentos com
pouca ou nenhuma rentabilidade econdmica, o governo promulgou, em dezembro de 2004,
Lei que regulamenta o estabelecimento de Parcerias Publico-Privadas — PPP.

Este texto mostra que PPP ¢ um tipo de concessdo, com caracteristicas proprias,
basicamente no que respeita a rentabilidade do empreendimento, ou seja, especifico para
aquele que apresenta pouco ou nenhum retorno econéomico.

O estudo mostra que tanto para as concessoes quanto para as PPP, a tarifa inicial de
pedagio ¢ definida no processo licitatorio, com base em edital detalhado, que estabelece,
entre outras coisas, 0s investimentos necessarios € seu cronograma, 0 numero ¢ a
localiza¢do das pragas de pedagio e o prazo da concessdo. As empresas interessadas em
participar do certame, com base nas exigé€ncias editalicias e na sua expertise, fazem suas
proje¢des econdmico-financeiras, apresentando suas propostas. No caso do governo federal,
a empresa vencedora tem sido aquela que apresenta o menor prego. O contrato considera
que este prego € suficiente para garantir a concessionaria a taxa de retorno por ela esperada.
Além disso, o contrato garante também, pelo principio do equilibrio econdmico-financeiro,
a manutencao dessa taxa de retorno durante a vigéncia da concessao.

O texto busca analisar se os valores de pedagio das rodovias a serem operadas por
meio de concessdes e de PPP poderdo ser corrigidos acima da inflagdo e as causas dessas
correcdes. Por isso, este estudo analisa os procedimentos que determinam a tarifa inicial do
pedagio, considerando a logica da tomada de decisdo do investidor privado. E, levanta a
sistemdtica para a atualizacdo do valor do pedagio. Para tanto, utiliza como referéncia a
experiéncia das rodovias pedagiadas, que mostra que as tarifas de pedagio apresentaram
crescimento real no periodo analisado (1995/2005).

A evolucdo recente das outorgas de concessdes rodovidrias, a caracterizagdo legal
das PPP e a demonstracdo de que os dois sistemas sdo semelhantes e conviverao, ao longo
do tempo, como op¢des da administragdo publica estdo no capitulo 1. Este capitulo destaca
que existe uma diferenca sutil entre uma concessao e uma PPP patrocinada — ter ou nao
viabilidade econdmica — No entanto, se espera que os projetos em PPP tenham custos mais
elevados que as concessdes, por conta do risco regulatorio, e da determinagdo da Lei das
PPP sobre reparti¢do de riscos entre poder concedente e setor privado.

O capitulo 2 apresenta a sistemdtica para fixar o valor inicial da tarifa de pedagio,
que no caso do governo federal baseia-se na licitacdo pelo menor preco ofertado. Este
capitulo também discute a importancia da tarifa inicial face ao principio do equilibrio



econdmico-finaceiro. O capitulo mostra ainda as sistematicas de alteracdo do valor da tarifa
inicial de pedagio: reajustes e revisoes.

No capitulo seguinte, discute-se a relagao entre o valor da tarifa inicial e o custo de
oportunidade do capital e; a evolugdo observada, no periodo, do valor das tarifas de
pedagio. Os resultados do estudo sdo discutidos na se¢ao 4, com énfase na discussdao do
principio do equilibrio econdmico-financeiro versus o da modicidade das tarifas; na
discussao sobre a lucratividade das concessionarias e; na relagao entre prazo e lucratividade
da concessao. Por fim, as conclusdes e sugestdes estdo apresentadas na ultima se¢ao.

1- ANTECEDENTES: DAS CONCESSOES RODOVIARIAS AS PPP

1.1 — CONCESSOES RODOVIARIAS

A concessao de servigos publicos esta estabelecida na Constituicdo Federal de 1988, no
artigo 175, que determina que uma Lei estabelecera a politica tarifaria e a obrigacdo dos
prestadores de servigos publicos manterem servigo adequado, entre outras questoes. De fato,
este artigo foi disciplinado pela Lei das Concessoes (n° 8.987/95), que entre outras
determinagdes, ao estabelecer a politica tarifaria, introduziu a expressdo Equilibrio Econdmico-
Financeiro dos contratos. E, ao definir servigo adequado, incorporou a expressao Modicidade
das Tarifas. Essas duas novas expressoes foram aprofundadas nos contratos que o governo
federal passou a celebrar com as concessionarias de rodovias.

O governo brasileiro iniciou, em 1995, o Programa de Concessdo de Rodovias
Federais para a iniciativa privada. O vencedor da licitagdo tem sido escolhido pelo critério
de menor tarifa de pedagio, com prazos prefixados, de 20 a 25 anos, com base em um plano
de investimentos que contempla também exigéncias de critérios de seguranca das rodovias,
que deve ser parcialmente cumprido em tempo prévio ao inicio da cobranga de pedagio.
Segundo Armando Castelar: “escolhido o concessionario, a regulacdo se limita ao
monitoramento da realizacdo dos investimentos contratados e das atividades operacionais, e
aos ajustes anuais dos pedagios — ou seja, a regulacdo ¢ basicamente técnica. Os estados,
que como um grupo privatizaram nove vezes mais que o governo federal, seguiram modelo
semelhante,” (Pinheiro, p. 69, 2005).

O Programa foi iniciado com a concessdo da Rio—Petropolis—Juiz de Fora, em 1995.
No ano seguinte, prosseguiu com a transferéncia da rodovia Presidente Dutra (Rio—
SaoPaulo), da Ponte Rio-Niterdi e da rodovia Rio—Teresopolis—Além Paraiba. Esta etapa
foi concluida em 1997, com a Osorio—Porto Alegre—Acesso Guaiba (Tabela 1), o que
representou a transferéncia de 856,4 km de estradas a iniciativa privada na modalidade
ROT (Recuperar, Operar e Transferir).

Tabela 1
Concessdes Rodovidrias Implementadas pelo Governo Federal

Trecho Rodovidrio Extensdo (km) Prazo Concessionaria Inicio
Rio-Juiz de Fora 179,7 25 Concer 31/10/1995
Ponte Rio-Niterdi 13,2 20 Ponte 17/08/1996
Presidente Dutra 406,8 25 Nova Dutra 01/08/1996

Rio-Teresopolis-Além 144 .4 25 CRT 02/09/1996

Paraiba
Osoério-Porto Alegre- 112,3 20 Concepa 26/10/1997
Acesso Guaiba
TOTAL 856,4

Fonte: Extraido de Pires e Giambiagi, 2000. Adaptacdo dos autores.



No processo de concessdes de rodovias estaduais foram privatizados 9.644
quilémetros. Sendo que no estado de Sdo Paulo, foram transferidos para a administragdo
privada 3.897 quilometros. No Rio Grande do Sul, o programa de concessdes rodoviarias
comecou em 1995 e envolveu 2.403 quilometros de rodovias e o prazo adotado foi de 15
anos. No Parana, foram concedidos 2.495 quilémetros e o prazo de concessoes adotado foi
de 24 anos. Existem também concessdes de rodovias estaduais no Rio de Janeiro (Via
Lagos e a via municipal urbana Linha Amarela), no Espirito Santo (Rodosol) e na Bahia
(Linha Verde) (fonte ABCR).

“Além das rodovias concedidas a empresas privadas, existem rodovias administradas
por entidades estatais que também cobram pedégios de seus usuarios, tais como as rodovias
do estado de Sao Paulo administradas pela Dersa (Rodovias Ayrton Senna, Dom Pedro e
Carvalho Pinto) e pelo DER-SP (Rodovias Raposo Tavares, Marechal Rondon e Miguel
Melhado Campos), além das Rodovias Campo Bom, Coxilha e Rincdo do Cascalho,
administradas pelo DER-RS, e da Ponte de Guaira, administrada pelo DER-PR, e as pontes
sobre os Rios Ceara (Fortaleza—Caucaia) e Paraguai (Corumba-MS)”(Lacerda, 2005).

A politica de concessdo tem melhorado as condi¢des das rodovias pedagiadas,
porém, chama a aten¢do o grande nimero de pragas de pedagio que surgiram nos ultimos
anos, principalmente nas regides sudeste e sul, o que ja tem provocado contestagdes por
parte dos usudrios, inclusive pelo elevado preco das tarifas. Constatou-se que em 2005
existiam 321 pontos de cobranca de pedagio no Brasil'. Essas pracas de pedagio,
administradas por concessiondrias privadas, controlam cerca de 90% das estradas com pista
dupla, respondendo por algo em torno de 40% do trafego de veiculos nas rodovias
brasileiras, embora, signifique apenas 6% da malha rodoviaria nacional®.

E importante destacar que a tarifa de pedagio ndo entra no calculo dos indices de
precos ao consumidor, por isso seu impacto direto ndo esta sendo considerado, como ocorre
com outros pre¢os administrados, tais como energia elétrica, derivados de petroleo,
transporte urbano, comunicagdes etc. Neste sentido cabe citar recente estudo do Ministério
da Fazenda, que calculou que, entre maio de 1995 e novembro de 2005, enquanto a inflacao
medida pelo IPCA/IBGE atingiu 126%, a variagao acumulada dos pre¢os administrados foi
de 339%, e a inflagdo relativa aos precos livres alcangou 93% (Ministério da Fazenda,
2005). Uma questao a considerar é que os precos livres devem estar sendo onerados pelo
pedagio, ou seja, os bens cujos precos sdo determinados pelo mercado tém que incorporar
os reajustes de pedagio administrados pelo governo, o que ocorre sempre que o custo do
pedagio (nimero de pracas e valor da tarifa) superar o beneficio do usuério trafegar em
rodovias em melhores condigdes.

1.2 — PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

As parcerias entre os setores publico e privado surgiram como uma timida novidade
do Plano Plurianual — PPA do periodo de 1996 a 1999. No PPA seguinte, de 2000 a 2003,
essas parcerias ganharam expressiva participacdo. Naqueles documentos, as parcerias

' Sendo que o governo federal constituiu 39, nas regides sul e sudeste. As restantes 282, sdo concessdes
estaduais, concentradas também nessas regides, sendo 153 em Sao Paulo, 57 no Rio Grande do Sul, 52 no
Parand e 12 no Rio de Janeiro (fonte NTCeLogistica).

? Extraido da matéria “em 2001 mais de 500 milhdes de veiculos pagaram pedagio nas estradas concedidas
para a iniciativa privada”, em www.estradas.com.br.



foram definidas a partir de uma unica exigéncia: a alocagdo de recursos financeiros pelo
setor privado. Assim, se a iniciativa privada participasse financeiramente de um projeto,
considerava-se que estava ocorrendo uma parceria. Na época, indicou-se que faltava um
conceito adequado para o novo termo que surgia e que o Estado ndo estava dividindo os
riscos nem participando das receitas das agdes em parceria (Soares e Campos Neto, 2002).

O debate publico que se seguiu sobre a ado¢do de um programa de parcerias no
Brasil, culminou com a aprovacao da Lei n° 11.079 de 30 de dezembro de 2004, que
instituiu as normas gerais para licitacdo e contratacdo de parcerias publico-privadas no pais.

Essa Lei superou varias dificuldades, entre as quais, destaca-se o conceito dessas
parcerias. Até entdo, o conceito em discussdo possibilitava que expressivo numero de
empreendimentos fosse classificado como PPP. Oportunamente, a Lei estabeleceu que a
nova modalidade de parceria ¢ exclusiva para os projetos de pouca ou nenhuma viabilidade
econdmica, como rodovias, ferrovias, entre outros. Por isso, explicita que somente os
projetos que necessitam do comprometimento de recursos publicos para pagamento ao
parceiro privado podem ser classificados como tal. (Soares ¢ Campos Neto, 2004).

Outra limitacdo que se apresentava era a fragilidade das garantias propostas pela
Administragdo Publica para atragdo dos parceiros privados. Faltava um instrumento que
pudesse convencer a iniciativa privada de que haveria recursos orcamentarios a serem
comprometidos com os pagamentos futuros, durante a vida util do projeto. A Lei também
superou essa questdo ao estabelecer garantias mais efetivas a atracdo do investidor privado,
ao instituir o Fundo Garantidor dos Pagamentos das PPP. Trata-se de fundo constituido
com recursos publicos, origindrios da Unido, que visa garantir os pagamentos futuros
assumidos pelos parceiros publicos federais em virtude das obrigacdes contraidas nos
contratos de PPP, em caso de ndo pagamento por parte do governo.

Adicionalmente, havia o receio de que a legislagdo abrisse uma porta para que a
Unido, Estados e Municipios fugissem dos limites de endividamento estabelecidos pela Lei
de Responsabilidade Fiscal. Dessa forma, outro importante aprimoramento introduzido pela
Lei de PPP ¢ quanto ao impacto futuro desses empreendimentos sobre as contas publicas.
Para garantir o equilibrio fiscal futuro a Lei determina que o conjunto dos desembolsos
anuais, dos projetos executados em parceria publico-privada, ndo pode ultrapassar 1% da
receita corrente liquida da Unido’. Este limite foi imposto, também, aos Estados, Distrito
Federal e Municipios, como condicdo prévia ao recebimento de recursos financeiros e
garantias da Unido.

Pela Lei, podem-se constituir dois tipos de PPP por meio de contrato administrativo
de concessao: i-concessdo patrocinada, trata da prestacdo de servigo publico ao usudrio, que
paga pelo servico (tarifa) complementado pelo pagamento da autoridade publica; ii-
concessao administrativa, em que o usuario da prestacio do servio € a propria
Administragdo Publica, que adquire o servico com o objetivo de disponibiliza-lo
gratuitamente ao cidaddo. Nao ha, portanto, cobranga de tarifa do beneficidrio.

A estratégia delineada pelo governo para financiar esses empreendimentos em PPP
¢ no sentido que a empresa participe com percentual de recursos proprios assumindo parte

* A Lei Complementar n° 101/2000 define receita corrente liquida como o somatorio das receitas tributérias,
de contribui¢des, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servigos ¢ transferéncias correntes, deduzidos,
no caso da Unido, os valores transferidos aos estados e municipios por determinacéo constitucional ou legal e
as contribui¢des trabalhistas e de seguridade social.



dos riscos do negécio. E uma das exigéncias feitas também por 6rgdos financiadores para
empréstimos de longo prazo.

Por essas razoes, essa Lei, rigorosamente, pode ser classificada como um avango.
Entretanto, uma boa lei de PPP ¢ uma condicdo necessaria, mas, dependendo de sua
implementagdo, pode ndo ser suficiente para atrair o parceiro privado e/ou para nao onerar
a sociedade. Neste sentido, quando se preparam os primeiros empreendimentos a serem
implementados por meio de PPP, que, por defini¢do, sdo projetos que necessitam de aporte
financeiro da administracdo publica, cabe alertar que outras dificuldades t€ém que ser
superadas, entre essas: i-o modelo de contrato, que pela sua complexidade, tera que ser
muito bem elaborado, de tal forma que garanta a sociedade a prestacdo do servi¢o publico e
ao ente privado, o retorno do investimento’; ii-o valor da tarifa que o consumidor pagaré e a
complementacdo a cargo da Administragdo Publica devem garantir ao empresario o
equilibrio econdmico-financeiro do empreendimento ¢ devem ser modico, para nao
prejudicar os usudrios, nem impactar negativamente as contas publicas.

Cabe ressaltar que a definicdo do valor da tarifa de pedagio para os
empreendimentos em PPP, ndo difere das condi¢des estabelecidas para as concessdes de
servigos publicos, como o caso das rodovias, anteriormente concedidas a iniciativa privada.
Ou seja, as rodovias operadas por meio de PPP utilizardo a mesma base legal que as
concessdes rodovidrias para estabelecer, reajustar e rever os valores dos pedagios.

1.3 — CONVIVENCIA DE DOIS SISTEMAS: CONCESSOES E PPP

Atualmente a Administragdo Publica tem duas maneiras de atrair investimentos
privados: fazendo novas concessdes e instituindo Parcerias Publico-Privadas. A diferenga
entre uma concessao e uma PPP — ter ou ndo viabilidade economica —, que em alguns casos
¢ sutil, tem uma expressdo financeira mais nitida na medida em que se espera que os
primeiros projetos em PPP tenham custos mais elevados que as concessdes, por conta do
risco regulatorio. “Em outras palavras, os investidores tém muito medo de se tornarem
socios de alguém que muda de idéia sobre o negdcio a cada quatro anos. A conseqiiéncia
dessa inseguranca ¢ que os investidores poderdo colocar um sobrepreco nos projetos”
(Foco, p. 16, junho de 2005). Ou seja, os investidores teriam receio de depender dos
pagamentos do poder concedente para atingir a rentabilidade prevista no projeto.Por causa
da desconfianga, as PPP serdo um negocio caro para o governo (sociedade).

As PPP poderdo ter um custo maior para o governo do que as concessoes até entdo
estabelecidas. Trata-se de um novo tipo de empreendimento que motiva incertezas maiores
nos empresarios. Tanto que, “para definir o prego do risco, os possiveis investidores das
PPP tém olhado para os contratos que ja existem (concessdes)” (idem, p.17). Esse
procedimento, a nosso ver, ¢ bastante razoavel, pois os contratos de parcerias serdo regidos
pelas normas gerais do regime de concessdo de servigos publicos e de licitagdes. Apds a
licitagdo, o contrato com a empresa vencedora estabelecerd o valor da tarifa inicial, que
garante o seu equilibrio econdmico-financeiro — EEF, a semelhanca do que ja vem sendo

* Com relagio ao modelo de contrato, cabe salientar trés aspectos: i- a complexidade natural de um contrato entre o setor
publico e a iniciativa privada; ii- o longo tempo de durag@o de cada contrato em PPP, que pode ser de até 35 anos, o que
exige um esfor¢o adicional de previsdo do comportamento das varidveis constantes no contrato, especialmente as
referentes ao seu equilibrio econdmico-financeiro, incluindo os desembolsos a serem realizados pelo governo; iii- os
varios tipos de empreendimentos, com caracteristicas diferentes, que exigem estudos juridicos, técnicos e econdmicos
especificos.



praticado com as atuais concessdes. Cabe analisar a sistemadtica de fixagao e de atualizacao
da tarifa de pedagio das concessdes, pois também serd aplicada nos projetos em PPP.

2- SISTEMATICA PARA DETERMINAR O VALOR INICIAL DA TARIFA DE
PEDAGIO E PARA ATUALIZA-LO

2.1-SISTEMATICA PARA DETERMINAR O VALOR INICIAL DA TARIFA DE

PEDAGIO

O contrato de concessdo de servigo publico tem por objeto a transferéncia da
execucdo de um servigo do Poder Publico ao particular, que se remunerard dos gastos com
o empreendimento, ai incluidos os ganhos normais do negdcio, através de uma tarifa
cobrada dos usuarios. Esse tipo de contrato trata, normalmente, de um monopo6lio natural.

A questdo central estd em estabelecer um balango entre proteger o publico de
potenciais abusos de monopdlios, mas garantindo que as empresas privadas possam obter
um retorno adequado dos investimentos. Neste caso, ganha importancia a regulagdo, que
assume o papel crucial de garantir, por meio de mecanismos administrativos (licitacao,
contratos de concessdo, atualizagdo de tarifas etc.), a eficiéncia do empreendimento e o
equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. Bem como, busca disciplinar a apropriacao
da renda de monop6élio em prol do concessionario e dos usuarios”.

Um mecanismo adotado para evitar que a renda de monopolio seja apropriada pelo
concessionario € o processo licitatorio, que tem o objetivo de reproduzir as condigdes de
concorréncia por meio da competicdo pela entrada no mercado, permitindo que, dessa
forma, as rendas de monopolio sejam dissipadas e os usudrios possam se beneficiar de
tarifas mais baixas do servigo oferecido em regime de monopolio natural.

Tradicionalmente, ¢ possivel identificar quatro modelos bésicos de licitagdo de
concessao de monopolios naturais: a disputa pela menor tarifa; a disputa pelo menor prazo
da concessdo; o maior valor de outorga; e a combinagdo dos trés critérios anteriores. Na
experiéncia brasileira, apenas o critério de menor prazo da concessdo nao foi utilizado na
definicao do licitante vencedor, até porque a Lei das Concessdes ndo considera o prazo
como um critério de julgamento das licitagdes. Constata-se que os prazos variaram de 15 a
25 anos, como op¢ao pré-estabelecida pelo 6rgdo concedente, sem uma justificativa técnica
ou econdmica.

O governo federal utilizou o critério de menor tarifa de pedagio, que ¢ aquele que
apresenta maior preocupagdo com os usudrios. Os governos estaduais procuraram, nas
concessdes, obter uma receita adicional extraida dos usudarios das rodovias pedagiadas. Sao
Paulo combinou o menor valor de tarifa com recebimento fixo da concessionaria. O Rio de
Janeiro usou como critério o maior valor de outorga. Enquanto os estados do Sul incluiram
como responsabilidade das concessiondrias a recuperacdo e manuten¢do de trechos de
estradas ndo pedagiadas, transferindo para os usuarios esses encargos.

Apos a defini¢do da tarifa inicial no processo licitatorio, a alteragdo da tarifa ocorre,
no setor rodoviario, pelo emprego da metodologia de tarifacdo pelo custo do servigo. Por
esse critério, os precos devem remunerar os custos totais € conter uma margem que
proporcione uma taxa interna de retorno atrativa ao investidor.

> No caso do critério de licitagdo de maior valor de outorga, o poder concedente também se beneficia da renda
gerada pelo empreendimento.



Essa tarifa inicial de pedagio, definida em licitagdo, a principio, também atenderia
ao requisito legal da modicidade da tarifa, desde que, haja muitos participantes
concorrendo, sem conluio, pela concessdo. Nessa situacdo, espera-se que a tarifa inicial
esteja mais proxima do prego de concorréncia do que de monopolio.

2.2 — A TARIFA INICIAL E O EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO DOS

CONTRATOS

A legislagdo que rege os contratos de concessdo apresenta um duplo carater: de
interesse publico (por ser um servigo publico) e de interesse privado (exploracdo comercial que
visa resultado economico). O regime juridico desses contratos administrativos diferencia-se das
regras aplicaveis aos contratos privados em varios aspectos, mas principalmente quanto a
reserva de “poderes especiais” (privilégios) da Administragdo Publica. Dessa maneira, em todo
contrato administrativo, embora a administragdo publica participe de um acordo de vontades
com um particular, ela sempre mantém alguns privilégios — as chamadas clausulas
exorbitantes, que lhe ddo poderes unilaterais.

A teoria do equilibrio econdémico-financeiro vem como forma de compensar as
prerrogativas estatais. Aos poderes estatais de alteragdo e extin¢do, contrapde-se o direito do
contratado de obter lucro. Assim, toda vez que o equilibrio for rompido por uma alteracao
contratual determinada pela Administrag¢do, o contratado tem o direito de solicitar a revisdo do
valor da tarifa, para restabelecer a relagdo prevista inicialmente entre receitas e despesas.

Vérios autores analisam a questdo da conceituagdo do equilibrio economico-
financeiro — EEF. O consenso ¢ que o EEF ¢ representado pela igualdade do somatorio de
todos os custos e receitas que ocorrerdo a cada ano de execugdo do contrato, devidamente
atualizados para os n anos da concessdo. Ou seja, definem o EEF por meio do conceito da
Taxa Interna de Retorno — TIR, aquela que indica a capacidade que a concessdo tem de
gerar rentabilidade. Assim, nos contratos de concessdo, a TIR ¢ o indicador, através do qual é
avaliada a situacdo de equilibrio econdmico-financeiro do contrato (Schmitz, 2001, e
Schumabher et al, 2004).

Assim, a TIR ¢ definida, no processo licitatério, quando da apresentagdo da
proposta de tarifa inicial pela licitante vencedora. Ao assinar o contrato, concedente e
concessionaria concordam que a tarifa inicial ¢ suficiente para gerar as receitas que
garantem o equilibrio econdmico-financeiro do empreendimento, ¢ para assegurar a TIR de
equilibrio para a concessiondria. Dessa maneira, os desequilibrios que vierem a ocorrer ao
longo do tempo serdo corrigidos pela manutengdo da taxa interna de retorno referente ao
ano base (TIR inicial).

Assim:

TIR[:] efetiva = ]—IRpr-:-pmta (t=0)

Onde:
- TIR) efetiva : € uma taxa de retorno resultante da revisao tarifaria num dado ano t;
- TIRproposta (t=0) : € a TIR inicial da proposta da concessionaria vencedora da licitagdo.



2.3 — SISTEMATICA PARA ATUALIZAR O VALOR DO PEDAGIO: Reajuste e
Revisdo

2.3.1 —REAJUSTES TARIFARIOS: REPOSICAO DA INFLACAO

A Lei das Concessdes estabelece que o edital de licitagdo e o contrato conterdo os
critérios e procedimentos de reajuste de tarifa. No Programa Federal, os reajustes sdo
automaticos, tém incidéncia anual, e baseiam-se na evolucao de uma cesta de indices dos
principais componentes de custos de obras rodovidrias. No contrato de concessdo estdo
especificados os indices dos principais componentes de custos de obras rodoviarias,
distribuidos em quatro grupos: Terraplenagem, Pavimentagdo, Obras de Arte Especiais e
Servigos de Consultoria. Para cada trecho rodoviario concedido sao definidos os pesos de cada
indice, em virtude das caracteristicas fisicas e do trafego. Pela formula se chega a um indice
ponderado de reajuste que se aplica anualmente sobre a tarifa praticada.

Os estados do Rio Grande do Sul e do Parand também estabelecem em contrato
reajustes anuais de tarifas, utilizando, além dos mesmos indices definidos pelo governo
federal, mais dois indices de pregos: o Indice Nacional da Construgio Civil — INCC ¢ o
indice Geral de Precos de Mercado — IGPM. O Estado de Sdo Paulo utiliza somente o IGP-
M como indice para reajustamento da tarifa.

Por fim, cabe salientar, que para o segundo lote de concessdes do governo federal
esta prevista a utilizagdo do Indice de Pre¢o ao Consumidor Amplo — IPCA, que ¢ utilizado
para mensurar a inflagdo do Pais.

Portanto, o reajuste de tarifa, previsto nas cldusulas dos contratos de concessdo, ¢
um mecanismo de atualizagdo, de uso periddico, que visa repor a perda do poder aquisitivo da
moeda nacional. Como o prazo de concessdo das rodovias varia entre vinte e vinte e cinco
anos, o reajuste deverd manter o valor da tarifa, que ¢ a principal fonte de receita do
negocio.

Em sintese, as tarifas de pedagio sdo reajustadas automaticamente visando repor a
inflagdo passada. Isso fazia sentido na era inflacionaria e, possivelmente, foi necessario,
logo apds o plano de estabilizagdo de 1994, como mais um mecanismo para dar seguranga
ao investidor privado. Atualmente, a manutencao da indexacdo plena é discutivel em face
da realidade nacional e da experiéncia internacional. Esta ¢ uma discussdo necessaria e
importante pela sua repercussdo nos indices de inflagdo e seu rebatimento na politica
monetaria.

2.3.2 — REVISAO DE TARIFA: Manuten¢io do Equilibrio Econdmico-
Financeiro.

Como visto, a concessao ¢ um contrato administrativo que contempla a possibilidade de
sua alteracdo unilateral por parte do poder concedente, tendo em vista que este representa um
interesse que se sobrepde ao interesse do particular. Por isso, a legislacdo garante as
concessionarias de servigo publico, incluindo-se nelas as concessionarias de rodovias,
protecdo contra riscos de abuso do poder publico. Trata-se da garantia do direito a
manutengdo do equilibrio econdomico-financeiro - EEF do contrato de concessdo. Sempre
que esse equilibrio for rompido, pela acdo do poder concedente, as concessionarias tém o
direito de solicitar sua recomposi¢ao por meio de revisdo de tarifa.

Os riscos que sdo atribuidos, regra geral, ao Poder Concedente podem ser
classificados, segundo Oliveira, como econdmico, de for¢ca maior, de caso fortuito,
financeiro de variagdes da taxa de juros e de cambio (Oliveira, 2001). Sdo riscos exogenos



ao contrato, que causam um desequilibrio econdmico-financeiro, tornando a sua execugao
onerosa para o contratado. H4, também, dois tipos de riscos endogenos que sao
explicitamente atribuidos ao Poder Concedente: o risco politico (conhecido na literatura
juridica como fato do principe) e o risco regulatério (denominado fato da administragdo),.
Sao eventos que também podem comprometer o equilibrio econdmico-financeiro do
contrato e dao direito a sua recomposicao.

Nessas hipoteses, o concessionario pode solicitar a revisao de tarifa ao Poder
Concedente, no sentido de rever as clausulas financeiras do contrato, visando recompor o
EEF. Esse conceito de equilibrio foi estudado por varios autores que concluem que a
concessionaria estard em equilibrio quando ela mantém sua taxa interna de retorno inicial, a
TIR da assinatura do contrato.

3- PREOCUPACOES COM O VALOR DO PEDAGIO

3.1- O VALOR DO PEDAGIO INICIAL E O CUSTO DE OPORTUNIDADE DO

CAPITAL

A logica da tomada de decisdo do investidor privado estd baseada em alguns
critérios financeiros que permitem medir o mérito ou a rentabilidade privada de um projeto
de investimento. De modo geral, do ponto de vista financeiro, como indicador principal do
mérito privado do projeto, quando se trata do estudo de alternativas entre investimentos de
valores semelhantes, € utilizado o critério da Taxa Interna de Retorno - TIR.

Uma vez determinada a TIR, o investidor privado ja conhece a rentabilidade do
projeto, o que lhe permite saber se os resultados esperados justificam a assun¢ao do risco de
executa-lo.

Quanto a viabilidade econdmico-financeira dos projetos, a questdo que nos
preocupa ¢ com a taxa de retorno que atrai o interesse do empreendedor privado. Essa
atracdo estd associada a taxa bdasica de juros vigente, SELIC, na medida em que os
investidores privados podem preferir alocar as suas poupangas em titulos da divida ptblica
mobilidria, com liquidez e alto retorno. Uma taxa de juros elevada, como a atual, diminui a
propensao a investir dos agentes. O custo de oportunidade elevado aumenta a preferéncia
pela liquidez. Deve-se ressaltar, mesmo que o investidor considere a taxa de juros de longo
prazo, poderéa concluir que o custo de oportunidade do capital devera continuar elevado no
futuro. Segundo Nakano, a taxa real de juros vem se mantendo em patamares recordes ha
quase quinze anos, e pelos estudos da Andima a taxa Selic deverd permanecer elevada nos
préoximos anos, com leve declinio (Valor, 2005¢). Na incerteza sobre o comportamento
futuro da taxa de juros, os empresarios preferem reter moeda a investir na producdo, uma
vez que vale muito mais a pena aplicar no mercado financeiro do que empreender.

Assim, para atrair o investidor privado para alocar recursos em projetos, a TIR tem
que ser superior a taxa SELIC real. No momento atual, em que a Selic esta em torno de
15,50% a.a. e a inflagdo ao redor de 5,5% ao ano, a TIR que atrairia o investimento privado
deveria ser igual ou superior a 10% ao ano. A questdo a ressaltar ¢ que esta taxa vai refletir
nos célculos econdmicos e financeiros de projetos no periodo de execu¢do da concessao.

Esta questdo também foi abordada por Schmitz que afirma: “Para que a concessio
seja economicamente bem sucedida € preciso que a taxa de retorno contratual seja superior
a remuneracao do capital para que o investimento seja considerado atrativo o bastante, com
garantia da sua manuteng@o ao longo da concessao” (Schmitz, p.73, 2001). Esta situagdo ¢
representada por:



COC < TIR oper.

onde:
COC = Custo de Oportunidade do Capital,
TIR oper. = taxa de remuneracdo do operador que permita a obten¢do de um lucro
considerado normal.

Assim, a Selic elevada impacta nos custos de implantacdo e operacdo de projetos.
No caso das concessdes rodovidrias, este fato tem um impacto significativo sobre o valor
inicial da tarifa de pedagio, e que se mantém ao longo do tempo de vigéncia do contrato,
pela garantia legal que a concessiondria usufrui de manuten¢do do equilibrio economico-
financeiro inicialmente estabelecido. Em outras palavras, a TIR no momento inicial da
assinatura do contrato, estard elevada e servird de pardmetro (piso) para a concessionaria
solicitar revisOes de tarifas, sempre que julgar necessaria a sua recomposicao.

3.2- Evolugao do Valor do Pedagio

A concessdo de rodovias tem permitido maior agilidade nos deslocamentos, ja que
as melhores condigdes das estradas e a rapida liberagdo das pistas no caso de acidentes,
contribuem para que o usudrio regular possa prever com maior segurancga a hora de partida
e chegada além de reduzir custos de manuteng¢do. Apesar disso, as entidades de classe,
principalmente das empresas de transporte de cargas e passageiros, alegam que a reducgdo
dos custos operacionais, em fun¢do das melhores condi¢des das estradas, ndo compensa o
custo do valor pago em pedagios®. Ndo ha divida de que as rodovias estio em melhores
condi¢des. Um problema ¢ que o poder publico ndo tem controle sobre os dados financeiros
das concessionarias. O que pode permitir aumento de pedagio acima do necessario para
manter o equilibrio econémico-financeiro.

Efetivamente, a andlise do valor real da tarifa de pedagio no periodo entre julho de
1994 ¢ julho de 2005, confirma que as tarifas paulistas por eixo de caminhdo aumentaram
716%, ou seja, mais do que octuplicou (tabela 3). Isso representa eleva¢do aproximada de
210% superior a variacdo do IPC da Fipe, que mede a inflagdo em S3o Paulo, no mesmo
periodo; isto ¢, o valor real do pedagio mais que triplicou nesses anos. Esta tabela também
permite observar que as tarifas de peddgio vém tendo reajustes reais regulares ao longo do
periodo, como mostra a ultima coluna.

® Ver matéria “em 2001 mais de 500 milhdes de veiculos pagaram pedéagio nas estradas concedidas para a
iniciativa privada”, em www.estradas.com.br.

10



Tabela 3
Evolucio (real) da tarifa de Pedagio da Bandeirantes e Anhanguera*

VIGENCIA CUSTO INDICE VARIACAO (%) IPC/FIPE VAR.REAL
data (RS) simples acumulado

01/07/94 1,25 100,00 100,00 %
16/07/95 1,70 136,00 36,00 36,00 132,31 2,79
02/09/95 1,90 152,00 11,76 52,00 139,19 9,20
02/12/95 2,40 192,00 26,32 92.00 143,96 33,37
10/02/96 2,70 216,00 12,50 116,00 149,95 44,05
01/07/96 3,00 240,00 11,11 140,00 155,91 53,93
17/08/96 3,80 304,00 26,67 204,00 157,96 92,45
04/07/97 4,20 336,00 10,53 236,00 166,95 101,26
01/07/98 4,40 352,00 4,76 252,00 170,06 106,99
01/07/99 4,80 384,00 9,09 284.00 16920 126,95
01/07/00 5,40 432,00 12,50 332,00 180,89 138,82
01/07/01 6,00 480,00 11,11 380,00 192,15 149,80
01/07/02 6,60 528,00 10,00 428,00 203,19 159,86
01/07/03 8,20 656,00 2420 556,00 233,14 181,38
01/01/04 8,80 704,00 7,32 604,00 23741 196,54
01/07/04 9,40 752,00 6,82 652,00 245,00 206,93
01/07/05 10,20 816,00 8,51 716,00 262,78 210,52

Obs *Valores levantados para os pedagios das Rodovias Bandeirantes e Anhangiiera proximos a Sdo Paulo
(Perus e Campo Limpo). Os valores mais recentes estdo computados em dobro, pois estas pragas, que eram
unidirecionais, passaram a ser bidirecionais.

Fonte: Extraido de Reis, p.5, 2004.

Nas cinco concessoes realizadas pelo governo federal também ¢é possivel constatar
um crescimento real das tarifas de pedagio. Esse crescimento, em quatro rodovias, foi
superior a 40%,exceto na Via Dutra que foi de 33%, quando comparado com o
IPCA/IBGE, que mede a inflagdo no Brasil, conforme mostra a ultima coluna da tabela 4. O
que chama a atencdo nesta tabela ¢ que o aumento real nas tarifas ¢ semelhante nas
rodovias federais. Essa ¢ uma coincidéncia que ndo ¢ trivial, uma vez que as demandas
(fluxo de veiculos) que indicam a receita e as obras de manutencdo que respondem pela
maior parcela dos custos sdo diferentes de uma rodovia para outra.

Tabela 4
Variacdo Real de Tarifas de Pedagio em Rodovias Federais.
Concessao Tarifa Inicial de Pedagio  Tarifa Atual de Pedagio Variagdo da Tarifa (%)
Data Valor (R$)  Data Valor (R$) Nominal Real*
Ponte Rio-Niterodi 08/1996 1,20 08/2005 3,20 166,66 44,48
Rio-Juiz de Fora 09/1996 2,38 09/2005 6,40 168,91 4541
Presidente Dutra 05/1995 2,39 08/2005 7,10 197,07 33,31
Rio-Teresopolis-Além 09/1996 2,38 12/2004 6,00 152,10 41,71
Paraiba
Osorio-Porto Alegre 10/1997 2,00 12/2004 4,80 140,00 43,05

Fonte: NTCELOGISTICA, elaboracdo dos autores.
Obs.: * Utilizou-se o IPCA/IBGE para calculo da variagdo real da tarifa.
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A percep¢do de que a regra contratual de manutengdo do equilibrio econdmico-
financeiro pode estar beneficiando as empresas permeia também o entendimento de varios
autores que analisaram o tema das concessOes rodovidrias no Brasil. Alguns autores
afirmam que os contratos protegem excessivamente as concessiondrias. Entre esses, cabe
citar Joaquim Aragdo, que afirma que o contrato administrativo derroga algumas
caracteristicas basicas do contrato privado, que ¢ a inalterabilidade unilateral do ajuste. Em
contrapartida, o contratado recebe uma prote¢do incomum aos demais contratos que ¢ a
garantia de seu equilibrio econdmico-financeiro, onde todas as alteragdes contratuais em
seu prejuizo corresponderdo, conforme o caso, a uma revisdo de sua remuneragdo
(especialmente no caso de modificagdo de seus encargos) ou indenizagdo (quando da
suspensdo em parte ou do total do contrato). Esse autor ainda explicita que “a protecao se
estendeu aos poucos também a fatores econdmicos externos desfavordveis, como aumentos
subitos de precos de alguns insumos ou outros que tragam consigo severo desbalango do
contrato: nesses casos, os precos (as tarifas) hdo de se beneficiar de revisdo” (Aragdo, p.
63/4, 1997).

Autores mais preocupados com questdes econdmicas alertam que a manuten¢do do
EEF depende da capacidade que o governo tem de controlar custos e receitas dos
concessionarios e que essa ¢ uma missao dificil. Alertam que, se ndo houver um controle
por parte do governo sobre receitas e despesas das concessionarias ao longo da execugdo do
contrato, elas tenderdo a obter lucros excessivos. “Para concessdes oferecidas sob forma de
monopolios regulados, a lucratividade maxima que empresas podem obter sdo observaveis
de fato, apenas durante as fases iniciais do processo de licitacdo, como resultado da
competicdo entre elas. Existe a necessidade de se estender essas preocupagdes para os anos
subseqilientes. As cobrancas ndo podem, no longo prazo, exceder o custo total de
providenciar o fornecimento de servigos publicos, e devem ser direcionadas de forma a se
obter um lucro considerado normal”. (Schmitz, p. 65, 2001).

Efetivamente, a clausula contratual de manutencdo do equilibrio econdmico-
financeiro implicaria na necessidade do governo manter um acompanhamento de receitas e
despesas das concessiondrias, para que fosse assegurada a estabilidade da sua Taxa Interna
de Retorno. Entretanto, como o fluxo de veiculos ¢ um risco da concessiondria, o governo
ndo tem informacgdes sobre a receita. Por outro lado, n3o consegue acompanhar
satisfatoriamente os custos das concessiondrias, na medida que se considera a assimetria de
informagdes e a qualidade do gerenciamento que as empresas exercem sobre custos
operacionais € investimentos.

De fato, o governo nao tem informagdes sobre a receita das concessionarias, porque
ndo acompanha o fluxo de veiculos que passa pelas pracas de pedagio. A nosso ver, o fluxo
de veiculos ¢ uma informagdo estratégica e poderia ser levantado a baixo custo, com
tecnologia disponivel no mercado’.

A dificuldade do poder concedente acompanhar custos decorre, em parte, da
metodologia utilizada no restabelecimento do equilibrio econdmico e financeiro, que
admite o pressuposto de que deve ser estabelecida uma receita de equilibrio, suficiente para
permitir a cobertura de custos operacionais eficientes e proporcionar adequada remuneragdo
do capital prudentemente investido na prestagdo dos servigos aos usudrios. Por isso, o poder

7 A medigdo do fluxo de veiculos pode ser feita por sensores que fazem a contagem automatica dos veiculos
que passam pelas pracas de pedagio. Para mais detalhes consultar matéria “Estradas paulistas ganham
sensores de veiculos”, em Canal dos Transportes, de 08/11/2005.
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concedente tem a dificil tarefa de verificar se o investimento foi prudente e se os custos
operacionais foram eficientes e corretos para serem atribuidos aos usudrios da concessao.
Isso pressupde, inclusive, o exame das decisdes gerenciais das concessionarias, de modo a
eliminar a possibilidade de que os resultados negativos observados sejam fruto de
estratégias administrativas equivocadas.

Segundo Schumaher, “a regulacdo deve fiscalizar os custos incorridos na atividade
para ter o devido cuidado de atribuir aos usuarios apenas 0s custos pertinentes ao servigo
objeto da exploracdo. Além disso, ¢ de se esperar que a regulagdo imponha a obtencdo de
padroes de eficiéncia ao concessionario, de modo a evitar o ajuste automatico, via tarifas,
de todo e qualquer aumento de custos incorridos por este. De outra forma, a regulacio
estaria estimulando a ineficiéncia e o repasse automatico de custos a tarifas em prejuizo dos
usuarios.” (Schumaher et al., p. 14, 2004).

Além dessa, o poder concedente tem outras dificuldades para acompanhar custos.
Entre essas, cabe citar a conhecida como assimetria de informagdes. Com relagdo a
assimetria de informacdo Pires e Giambiagi mostram que essa questdo envolve duas
vertentes principais: uma externa e outra interna as empresas, correspondentes,
respectivamente, a “selecdo adversa” e ao “risco moral”. Segundo esses autores, “a selecao
adversa ¢ provocada pelo fato de o regulador ndo ter o mesmo nivel de informagdes que a
firma regulada a respeito de fatores exodgenos que afetam a eficiéncia da firma (pardmetros
tecnologicos, comportamento da demanda etc.). Quanto ao risco moral, ele ¢ provocado
pelo fato de somente a empresa ter conhecimento do resultado de determinados
movimentos intrinsecamente enddgenos, tais como custos e resultados de medidas
administrativas, o que gera a possibilidade de manipulagdo desses dados pelas firmas,
objetivando, por exemplo, obter vantagens na revisdo dos contratos e na estipulacdo de
metas regulatérias”. (Pires e Giambiagi, p.8, 2000).

4- DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1- Principio do Equilibrio Econémico-Financeiro X Modicidade das Tarifas.

Como visto, a tarifa deve ser satisfatdria tanto para os usuarios, quanto para os
concessionarios. Para tanto, a Lei estabelece o principio da modicidade da tarifa e a garantia do
equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessdo. A maior compatibilidade entre
esses dois principios, que em sendo atendidos, a nosso ver, garantiriam a sustentabilidade
da concessdo no longo prazo, ocorre no momento da licitagdo, quando sai vencedora a
empresa que oferece a menor tarifa de pedagio. Porém, mesmo nesse momento, o estudo
mostrou que, face ao elevado custo de oportunidade do capital praticado no Pais, a tarifa
inicial encontra-se em um patamar mais elevado do que estaria se a taxa basica de juros se
aproximasse do padrdo internacional.

Entretanto, apesar da necessidade de haver um equilibrio entre os interesses dos
usuarios ¢ da concessionaria, este trabalho constata a predomindncia do interesse da
concessionaria. A maior atencdo dedicada a questdo do equilibrio econdmico-financeiro
esta transparente na lei e nos contratos de concessao.

O conceito de equilibrio econdmico-financeiro, que desperta grande apelo no setor
privado, tem sido pormenorizadamente estudado, detalhado e operacionalizado por
institutos de pesquisas, agéncias reguladoras, pelas experiéncias internacionais e pela
academia (estudos e teses). Por outro lado, observa-se a necessidade de um tratamento mais
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equanime em relacdo ao interesse dos consumidores, pois, o conceito de modicidade
tarifaria ndo teve a aten¢do devida, ndo tendo sido operacionalizado e nem estudado.

Schmitz também corrobora este entendimento, pois, segundo ele, o perigo para a
sociedade envolvendo a politica de cobranca de pedagios estd na conducdo de monopolios
mal regulados e a ma formulagdo dos termos contratuais. A politica pode resultar perversa
para o usudrio e benéfica para as concessiondrias, que percebem lucros excessivos Este
autor ainda destaca que, “mesmo sendo uma exigéncia da atual Lei de Concessdes em
rodovias, a tarifa moddica ndo parece ter um tratamento equivalente ao das garantias
oferecidas as empresas privadas. O bem-estar sob a 6tica do usuario ndo tem sido a questao
central, mas sim a sua capacidade de pagamento para suportar custos de investimentos”.
(Schmitz, p.64, 2001).

Em sintese, o principio do equilibrio econdmico-financeiro foi operacionalizado,
diferentemente do que ocorreu com o de modicidade das tarifas. As disposicdes legais e a
experiéncia técnica e académica asseguram as concessiondrias o direito a reajuste e a
revisdo da tarifa basica de pedagio, desde que ocorram alteracdes nas suas despesas. Tanto
que alguns analistas afirmam que os contratos protegem os empresarios de modo a
praticamente eliminar os riscos do negdcio. A Unica excecdo de risco explicitada nos
contratos ¢ a do volume de transito inerente a exploragao da rodovia.

4.2-Discussdo sobre a Lucratividade das Concessionarias.

O consenso existente entre os especialistas e a pratica da operacionalizagdo do
conceito de EEF tem mostrado que ele se expressa por meio da taxa interna de retorno —
TIR —, que deve ser mantida constante ao longo da vigéncia do contrato. Ou seja:

TIR; = TIR;
Sendo:
TIR, a taxa interna de retorno no momento da assinatura do contrato (ano um);
TIR,, a taxa interna de retorno no ano t;
t, tempo, varia do ano 1 ao ano n da concessao.

Mesmo com o desajuste verificado no tratamento das garantias dadas a
concessiondria e ao usuario, poder-se ia argumentar que este ndo foi esquecido, pois pela
condicdo de manter a TIR constante ao longo do tempo o usuario também seria
contemplado, sendo favorecido por essa condicao, pois estaria sendo mantida a sua situacao
inicial

Entretanto, este estudo argumenta que ndo ¢ razodvel supor que a TIR vem
permanecendo constante ao longo do tempo. Isso porque, as concessiondrias, atuando como
empresas privadas, ndo se conformariam com um limite para a sua lucratividade quando
tém condi¢des de amplid-la. Considera-se que a lucratividade poderia aumentar tanto por
aumentos imprevistos de receita quanto pela dificuldade do governo de acompanhar custos,
pelos motivos abaixo relacionados:

a) Aumentos imprevistos de receita, como o risco do fluxo de veiculos ¢ de
responsabilidade da concessiondria, as empresas interessadas em participar do leildo
tendem a fazer estimativas conservadoras desse fluxo, pela incerteza inerente ao longo
prazo da concessdo, de até vinte e cinco anos. Ganha a licitagdo a empresa menos
conservadora na projecdo do fluxo de veiculos, porque essa empresa tem condigdes de
apresentar a menor tarifa de pedagio
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Como visto, a tarifa inicial de pedagio ¢ calculada considerando o fluxo de veiculos
projetado para periodo da concessdo. A receita obtida ¢ suficiente para cobrir os
investimentos iniciais, 0s custos futuros mais a remuneragdo esperada da concessionaria.
Porém, nos reajustes e revisdes que ocorrem a frente (apds a assinatura do contrato de
concessao), o fluxo de veiculos efetivo ndo ¢ considerado. A tarifa ¢ recalculada
simplesmente considerando os percentuais de inflagdo e de elevacdo de custos.

Por essa sistematica, a tarifa corrigida dard uma receita maior para a concessiondria
toda vez que o fluxo efetivo de veiculos for superior ao estimado. O que deve acontecer, no
periodo da concessdo, uma vez que ¢ grande a possibilidade da empresa ter feito uma
estimativa conservadora do fluxo de veiculos. Essa receita tarifaria adicional, implica uma
lucratividade (TIR) maior do que a inicial.

Em outras palavras, ¢ de se esperar, portanto, que, diante da incerteza existente ao fazer
o lance numa licitacdo, o empresario trabalhe com uma taxa de desconto (retorno) mais
alta. Esse recurso sera adotado para acomodar o risco de que o comportamento efetivo do
fluxo de veiculos seja inferior a estimativa feita pela firma para calcular o valor presente de
suas receitas. Pois, “no caso de um erro por superestimacao, isso significa que a tarifa
inicial da concessao trara perda de rentabilidade, enquanto que, em caso de subestimacao
(projecdo conservadora), a concessiondria vencedora do leildo ndo sofrerd nenhuma
penalidade por isso. Deve-se frisar que mesmo a concorréncia na disputa para ganhar a
propria concessao, ndo implica uma melhor estimativa da previsdo de demanda pelo servigo
(fluxo de veiculos) se todos os concorrentes tiverem graus similares de aversdo ao risco,
pois a tendéncia ¢ que todos sejam conservadores ao estimar a demanda, em fun¢do do
risco envolvido no negdcio. A questdo central aqui é a assimetria de riscos envolvidos na
tomada de decisdo poder levar a concessiondria a subestimar a demanda futura pelo servigo,
para ter um maior grau de seguranca de que a rentabilidade do empreendimento ndo seja
inferior a esperada” (Pires e Giambiagi, p. 11, 2000).

Com relacdo as PPP a incerteza ¢ ainda maior, porque o prazo do empreendimento
podera ser de até 35 anos. Além disso, a dificuldade de prever o comportamento futuro de
variaveis relevantes para o calculo da rentabilidade economica de um projeto sera tanto
maior, quanto maior for o grau de novidade do empreendimento e/ou as possibilidades de
mudan¢a do ambiente no qual o empreendimento estd inserido. Portanto, a incerteza ¢
maior ao ter que se prever o fluxo de veiculos em uma area totalmente nova ou sobre a qual
nao se dispde de um histdrico estatistico, que permita estimar com certa precisdo a
evolucdo futura da variavel em questao.

b) Dificuldade do poder concedente de acompanhar custos. Em principio, a tarifa de
pedagio deve aumentar em um percentual que mantenha o retorno constante. Porém, se os
custos forem superestimados a tarifa de pedagio sobe mais do que seria necessario para
tanto. A questdo ¢ se ocorreu essa superestimacdo de custos. O trabalho comenta que os
concessionarios teriam condigdes de superestimar as despesas, e obter, ao longo do tempo,
tarifas de peddgio mais elevadas.

O trabalho mostrou que houve persistentes aumentos (ganhos) reais nas tarifas de
pedagio ao longo do tempo, e considera que isso pode ter ocorrido pela forma que foi
colocado em pratica o principio do equilibrio econdmico-financeiro. O qual assegura
protecdo elevada as empresas concessiondrias, ao transferir para a Administracdo Publica
riscos que sdo inerentes aos negdcios privados. Essa elevada protecdo distinguiria o
negocio das concessoes das demais atividades empresariais, por terem suas tarifas
indexadas, e, além disso, protegidas de oscilagdes econdmicas, tais como modificagdes
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estruturais nos pregos relativos dos fatores de producdo ou modificagdes substanciais nos
precos dos insumos relativos aos principais componentes de custo, e de interferéncias
imprevistas que resultem em acréscimo de custos.

O estudo também comenta que, além da protegdo proporcionada pela clausula do
EEF, também falta acompanhamento do governo sobre os custos e investimentos das
concessionarias. No limite, o governo deveria ter que avaliar a qualidade do gerenciamento
exercido pela concessiondria. E, que essa dificuldade ¢ enorme mesmo sem considerar a
assimetria de informacdes, que gera a possibilidade de manipulacdo de dados de custos
pelas concessionarias.

Portanto, na defini¢do da tarifa inicial de pedagio, no que respeita ao fluxo de veiculos,
vimos que a tendéncia dos licitantes ¢ de subestima-lo na projecao inicial. O que dard uma
receita maior para a concessionaria toda vez que o fluxo efetivo de veiculos for superior ao
estimado. E, com relacdo aos custos, observa-se que sempre que eles se elevarem, pelo
principio do EEF, a receita deve aumentar proporcionalmente, para o retorno do
concessionario permanecer constante, ou seja, a tarifa de pedagio deve aumentar. Mas se
ocorrer superestimacao de custos ou aumentos descolados do negocio, a tarifa de pedagio
acaba subindo mais do que seria necessario para manter constante o retorno.
Aparentemente, estes dois procedimentos podem ser praticados ao longo do tempo,
provocando ganhos paulatinos de lucratividade nos contratos de concessdo, que se
expressariam no crescimento da TIR. Neste contexto, este trabalho sugere que hd uma
relacdo positiva entre a lucratividade da concessionaria e o prazo da concessao.

4.3- Relagao entre Prazo e Lucratividade da Concessao

Este trabalho mostrou que o prazo variou em fun¢ao do 6rgdo concedente, de 20 a
25 anos nas concessdes do governo federal, 15 anos no Rio Grande do Sul e de até 35 anos
para as futuras PPP. Para o novo lote de concessdes rodovidrias que o governo federal esta
implementando o prazo estabelecido ¢ de 25 anos para os oito empreendimentos. Ou seja, 0
prazo ¢ pré-definido pela autoridade concedente sem uma analise técnica e econdmica que
o justifique, ndo sendo considerado como uma varidvel importante na selecao das empresas
vencedoras das licitagdes.

E importante atentar para o fato de que algumas das rodovias, como a Ferndo Dias e
a Régis Bittencourt, recentemente receberam expressivos investimentos do governo federal
para a sua duplicagdo, de modo que as futuras concessiondrias deverdo, basicamente, se
preocupar com os custos de manutencdo. Enquanto outras rodovias exigirdo investimentos
para recuperacdo e despesas de manutencdo. Estes fatos deveriam ser levados em
consideragdao no processo licitatorio a ser empreendido. Nao ha porque estabelecer prazos
iguais, de 25 anos, para rodovias, que exigirdo aportes diferenciados de recursos dos
concessionarios.

Depreende-se dessa observagdo que o prazo das concessdes deve ser tratado como
uma variavel econdmica. Ele estd relacionado com o volume de investimentos necessarios,
com a taxa de retorno do empreendimento e o intervalo de tempo necessario para recuperar
os investimentos iniciais do projeto (payback). Portanto, o prazo de cada concessdo poderia
variar em fun¢ao desses fatores.

Por outro lado, o estudo sugere que ha uma relagdo positiva entre a lucratividade da
concessionaria € o prazo da concessdo. Para facilitar o entendimento dessa questdo o
grafico 1 foi construido de forma a ilustrar a importancia do prazo da concessdo face as
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observagoes e inferéncias feitas ao longo do estudo. Ele ndo pode ser entendido como uma
comprovagdo ou quantificagdo do trabalho, mas somente deve ser utilizado como um
instrumento que facilita a visualizagdo e a discussdo das relagdes sugeridas no estudo. As
relagdes descritas no grafico consideram:

Grafico 1: Relagao entre Prazo e Lucratividade da Concessao
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a) que no momento da licitacdo varias empresas interessadas apresentaram seus
lances e que ndo houve conluio entre os participantes. Desse procedimento de concorréncia
saiu vencedora a empresa que apresentou a menor tarifa de peddgio para a concessdao
rodoviaria. Pelo contrato, essa tarifa ¢ suficiente para garantir o equilibrio econdmico-
financeiro do contrato, expressa pela taxa interna de retorno (TIR) esperada do negocio.
Corresponde no grafico ao ponto A.

b) que o contrato visa preservar o seu equilibrio econdmico-financeiro durante o
prazo de execucdo da concessdo. Em outras palavras, objetiva manter constante a TIR do
empreendimento. Corresponde no grafico a reta AB.

¢) o estudo mostrou que o custo de oportunidade do capital atualmente verificado no
Pais ¢ elevado e impacta a TIR que os investidores buscam obter pelo seu investimento. No
grafico, o ponto A representa a TIR que viabiliza o interesse do capital privado, nessa
conjuntura de elevada taxa de juro real. Admitindo-se que no futuro possa haver uma
reducdo da taxa de juro real a patamares proximos ao padrao internacional, isso refletiria na
disposi¢do dos investidores em aceitar uma TIR menor, implicando em tarifa inicial de
pedagio também menor. Este fato esta representado no grafico pelo ponto G. A manutengio
da TIR ao longo da execu¢do do contrato esta representada pela reta GH. O retangulo
AGHB (area hachuriada) mostra o adicional de tarifa que a sociedade arca pelo elevado
custo de oportunidade do capital. Este exercicio serve para mostrar como a regra do EEF
engessa uma situagdo conjuntural de taxa de juros elevada para todo o prazo da concessao.

d) este grafico ilustra o entendimento de que quanto maior o prazo contratual, maior
a incerteza sobre o negdcio, permitindo estimativas conservadores da demanda (fluxo de
veiculos), e admite a possibilidade que a concessionaria estard elevando sua lucratividade a
medida que a demanda efetiva supera a demanda estimada. Adicionalmente, conforme
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discutido neste trabalho, os critérios de reajuste e revisao das tarifas de pedagio também
possibilitariam que, na execu¢do dos contratos de concessdo, as empresas obtivessem uma
tarifa real crescente. Ambas as situacdes sugerem que ha uma relagdo positiva entre o prazo
e a lucratividade da concessdo, que se expressa na elevacao da TIR. No gréfico, esta relacao
¢ representada pela reta AC.

e) o grafico permite inferir que se houvesse uma nova licitagdo em um prazo menor,
da qual participassem varias empresas sem conluio, a tarifa tenderia a ser reduzida ao
patamar proximo ao do valor inicial, equivalente a TIR do momento da assinatura do
contrato. Esta hipotese esta representada no grafico pelo segmento de reta ED.

As observacdes que sugerem uma relacdo positiva entre prazo e lucratividade da
concessao e a proposta de uma nova licitagdo, em prazo menor, com o fito de reduzir as
tarifas de pedagio, encontram correspondéncia nos trabalhos de Demsetz (1968) e Posner
(1972). Esses sdo as referéncias basicas desse argumento de que o problema do monopolio
natural, a exemplo da concessdo de rodovias, pode ser contornado pela utilizacdo de um
leildo, que antecede a outorga da concessdo para explorar o monopolio, aquela empresa que
se propde a ofertar o servico em melhores condigdes para os usudrios.

Esses autores entendem que apods a licitacdo as tarifas praticadas pelos
concessionarios poderiam se elevar aumentando a lucratividade do negocio. Assim,
propdem a realizacdo de novas licitagdes em intervalos menores. Esperam que a
concorréncia entre as empresas interessadas faca a corre¢do das distor¢des eventualmente
surgidas na execugdo dos contratos anteriores, trazendo as tarifas para precos proximos ao
de concorréncia.

Entre as dificuldades para a adog¢do dessas propostas (renovagdo de tempos em
tempos do contrato de concessdo), pode-se citar a falta de um critério para definir o periodo
para a renovacdo do contrato e as dificuldades para negociar a compra dos ativos ndo
amortizados pelo novo concessionario vencedor. A nosso ver, essas dificuldades poderiam
ser minimizadas se o prazo fosse definido na licitagdo, ou seja, um dos critérios que define
a empresa vencedora ¢ o de menor prazo de concessao.

Neste sentido, cabe citar o estudo de Pires e Giambiagi que analisaram também a
questao dos prazos contratuais. Sugerem tornar o prazo dos contratos de concessdo flexivel,
em fun¢do do volume de receitas arrecadadas pela concessionaria, de forma que o critério
de escolha da firma vitoriosa na licitacdo seja o de menor valor presente das receitas de
pedagio. “Segundo esse modelo, a concessdo se expirara quando a receita realizada se
igualar a receita esperada, pois neste momento a concessiondria tera obtido o retorno
programado do empreendimento. Este procedimento permitira ao poder concedente relicitar
a concessdo, com tarifas mais baixas, antecipando o beneficio de reducdo das tarifas antes
do prazo previsto no modelo atual” (Pires et al, p. 5, 2000).

Para esses autores, a proposta de flexibilizacdo do prazo da concessdo tem o mérito
de reduzir a incerteza acerca do comportamento das varidveis relevantes para a estimativa
de receitas. O que poderia evitar que as empresas interessadas no processo licitatorio
subestimassem a demanda esperada, ou seja, o fluxo de veiculos. Os autores chamam a
atencdo de que esta idéia foi originaria do Chile, mas que para o caso brasileiro exigiria
mudangas na legislacdo vigente.

5- CONCLUSOES
O estudo mostrou que nas cinco concessoes realizadas pelo governo federal ocorreu
o crescimento real das tarifas de pedagio, no periodo de 1995 a 2005. E, mostrou que os
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critérios que permitiram esse crescimento sdao clausulas contratuais das concessdes que
valerdo também para as parcerias publico-privadas que serdo constituidas. Por isso, o
trabalho conclui que a preocupacao com o crescimento real do valor das tarifas de pedagio
¢ procedente tanto para as novas concessdes rodoviarias quanto para as futuras PPP.

O estudo comenta que hd uma grande dificuldade do poder concedente para
acompanhar custos e investimentos das concessiondrias. Essa ¢ uma atividade ingléria, face
a necessidade que teria, no limite, de avaliar a qualidade do gerenciamento exercido pela
concessiondria; se os investimentos realizados foram prudentes e se as despesas realizadas
eram necessarias. Além disso, ainda tem a questdo da assimetria de informagdes entre o
poder concedente e as concessionarias.

O estudo destaca a importancia do fluxo de veiculos, que ¢ definido nos contratos
como um risco de responsabilidade da concessiondria, € comenta que as empresas
interessadas em participar do leildo tendem a fazer estimativas conservadoras desse fluxo,
pela incerteza inerente ao longo prazo da concessdo. Mostra que essas estimativas servem
para definir a tarifa inicial de pedagio e a taxa de retorno do empreendimento. A qual,
contratualmente, ¢ utilizada para garantir o equilibrio econdmico-financeiro da
concessionaria. E, conclui que, no longo prazo, é provavel que o fluxo efetivo de veiculos
fique acima do estimado, o que reflete no aumento da lucratividade da concessionaria. A
sugestdo ¢ que o poder concedente passe a acompanhar o fluxo de veiculos que pagam
pedagio e, que este deixe de ser um risco da concessiondria para ser reincorporado no
calculo da receita. Dessa forma, a autoridade publica teria controle sobre a receita efetiva
da concessiondria, tendo elemento objetivo para negociar as revisodes tarifarias.

Outra sugestao ¢ que o prazo das concessdes deve ser tratado nos editais como uma
variavel com caracteristicas econdmicas. Isso implica que ele ndo deve ser fixado a priori.
Portanto, o prazo de cada concessdo deve variar em fungdo de critérios econdomicos, tais
como o volume de investimentos, a taxa de retorno e o intervalo de tempo necessario para
recuperar os investimentos iniciais do projeto (payback).

Enfim, o estudo sugere que sdo trés as varidveis importantes na defini¢do da
empresa vencedora da licitagdo de concessdo rodovidria: o prego de tarifa de pedagio; o
fluxo de veiculos (demanda) e o prazo da concessdo. Indica que a melhor combinacao
dessas trés varidveis pode assegurar a justa remuneragdo da concessionaria € 0 menor 6nus
para o usudrio. A sugestdo ¢ que os processos licitatorios sejam definidos a favor das
empresas que apresentarem a melhor combinagdo entre o menor valor presente de receita
de pedagio (tarifa versus fluxo de veiculos) e o menor prazo da concessdo. Por esta
proposta, o prazo da concessdo ¢ utilizado como um dos critérios de selegdo da empresa
vencedora, apos o que, torna-se fixo no contrato. A redugdo do prazo, além do esperado
beneficio dos usuarios, traria vantagens adicionais, pois diminuiria a barreira a entrada no
negocio das concessdes rodovidrias. A diminui¢do dessa barreira estimularia novas firmas a
disputarem as licitagdes e induziria as concessionarias a investir em produtividade para se
manterem no negocio.
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