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SINOPSE

Uma adequada disponibilidade de infraestrutura e de seus servigos correlatos é condigao
indispensdvel para que um pais possa desenvolver vantagens competitivas, alcancando

maior grau de especializagio produtiva.

Diante de limitados recursos fiscais, nas tltimas trés décadas, houve uma participagao
crescente da iniciativa privada nesses setores, seja por meio de privatizagoes, concessoes

ou parcerias publico-privadas (PPDs).

Este trabalho tem por objetivo contextualizar a evolugao dos sistemas de concessao
de rodovias implantados no Brasil, no México, no Chile, na Colémbia e nos Estados
Unidos, visando identificar as especificidades e alternativas desenvolvidas por cada um, e
realizar andlise econdmica dos contratos de concessio entre os setores publico e privado,

observando os elementos relacionados a regulagao econdmica.

Constata-se um processo histérico de aprendizado, traduzido em aperfeicoamentos
continuos da politica pablica setorial, com maior ou menor grau de sucesso. A regulacio
econdmica tem buscado evoluir no compartilhamento de riscos, na criagio de incentivos e
penalizagtes e na escolha de critérios de selegao, porém, crises econdmicas e falhas — préprias
ou nio — afetam o processo de concessao. Cabe destaque para algumas iniciativas como: no
Brasil, o “gatilho de investimento” como instrumento para exigir inversées, a incorporagao
do fluxo efetivo de veiculos na recomposicio do equilibrio econémico-financeiro (EEF),
o compartilhamento dos ganhos de produtividade (Fator X) e o prazo contratual como
mecanismo de reequilibrio econdmico-financeiro; no Chile, o critério de selegdo e gestdao
de risco do menor valor presente das receitas (MVPR) e o mecanismo de cobertura
cambial (MCC); no México, exigéncias de criagao de conta de reversao e a instituicao
do mecanismo de regime de pontos de penaliza¢io; na Colémbia, a institui¢ao de fundo
fiducidrio e o mecanismo de garantias de receita minima (GRM); nos Estados Unidos,

inovagoes legislativas e financeiras para viabilizar financiamentos.

Cabem alguns comentdrios sobre como as experiéncias apresentadas podem contribuir
para o processo brasileiro de concessao de rodovias. Politicas equivocadas adotadas
por México e Colombia ensinam o que nao se deve fazer, os erros que niao podem ser
repetidos, como ag¢des adotadas visando nao provocar dnus fiscal e que apresentaram
resultado contrdrio. Do mecanismo chileno, destaca-se o éxito do modelo de MVPR,

que tem sido utilizado por outros paises.



Faz-se necessdrio lembrar que o Brasil ¢ o pais que mais avancou, em termos percentuais,
em concessoes de rodovias. O fato a ser destacado, porém, é que o limite de trechos
rodovidrios que podem interessar ao setor privado, por conta do fluxo de veiculos, parece
estar proximo, situando-se em torno de 25% da malha federal. A parte remanescente da
rede restariam duas alternativas: PPP patrocinada e/ou recursos fiscais. O mecanismo
de PPPs, com cobranca de outorga e contraprestagio por disponibilidade, envolveria
um sistema de subsidio cruzado entre rodovias com e sem viabilidade financeira, por
meio da constitui¢ao de um fundo responsdvel por gerir essa politica. Esse modelo
nao deu certo na experiéncia chilena. Adicionalmente, deve-se ressaltar que o uso de
mecanismo de subsidio cruzado emite sinais econémicos equivocados e, desde Adam
Smith, sabe-se que essa prdtica nao conduz a bons resultados. Grande parte da rede, por
conta do trafego pouco intenso, nao apresenta atratividade ao setor privado, exigindo

alocagio de recursos publicos.

Palavras-chave: concessio de rodovias; regulagio econémica; contratos de concessao;

parceria publico-privada.

ABSTRACT

The adequate availability of infrastructure and its related services, is mandatory condition
for further development of the country’s competitive advantages, intensifying the productive
specialization. Due to limited financial capacity, in the course of the last three decades,
there have been an increasing private participation in these sectors under privatizations,
concessions and Private-Public Partnerships (PPPs). This work has the following goals:
i) to summarize the evolution of the concession’s system in Brazil, Mexico, Chile,
Colombia and USA, aiming to identify the characteristics and alternatives developed
by each country; and ii) to conduct an economic analyze of the concession contracts

between the public and private entities, focusing on the economic regulation aspects.

We found a learning historic evolution, based in continuous enhancement of the public
policy and in different degrees of success. The economic regulation aims to evolve in
several issues as the risk-sharing, application of incentives and penalization and selection
criteria, in despite of the difficulties created by economic crises. It’s worth highlighting
some innovations as: (Brazil) use of an “Investment trigger” to require capacity expansion;
Use of real demand to reset the Financial-Economic Equilibrium (EEF); Distribution

of productivity gains (Factor X); Use of the concession length as a tool to reset the
EEF; (Chile) MVPR as selection criteria and risk-sharing tool; MCC as exchange rate



risk-sharing tool; (Mexico) use of an account to accommodate the facility return at the
concession end; Penalties grading system; (Colombia) use of a Trust Fund; Minimum
revenue guarantee mechanism (MGR); (USA) Legislation and financial innovations;

DBFOM mechanism.

Part of the foreigner experience may contribute for the improvement of the Brazilian
concession model. Notoriously, learning from the Mexican and Colombian experience,
there are some policies shouldn’t be carried out in Brazil. From the Chilean, the MVPR
stands out as a solid success, commonly replicated by other countries.

It’s worth noting that Brazil has the largest share of highways under concession. Furthermore,
it’s possible that the share is near to its own limit (around 25%), as the highways that can
attract the private sector, based on the vehicle flow, are mostly already contracted. To the
left part of the share there are two alternatives: sponsored PPP and/or public resources.
The PPPs mechanism, which includes fee payment from the private investor and requires
the highway availability, would involve a cross-subsidy between the financially viable and
non-viable projects using a trust fund. This mechanism failed in Chile. Beyond that, it’s
worth noting that the use of cross-subsidy creates unwelcome economic signs and, since
Adam Smith, it’s well known that it doesnt stimulates good results. The majority of the
highway network is not attractive for private investor, thanks to low intensity traffic,

requiring the use of public resources.

Keywords: highway concessions; economic regulation; concession’s agreement;

public-private partnership.
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1 INTRODUCAO

Naio resta duvida de que a oferta eficiente de servigos publicos de infraestrutura é um
dos aspectos mais importantes das politicas de desenvolvimento econémico e social.
A competente prestacdo desses servigos condiciona significativamente a produtividade
e a competitividade do sistema econémico e, a0 mesmo tempo, melhora o bem-estar
social. Portanto, uma adequada disponibilidade de infraestrutura e de seus servigos
correlatos é condicio indispensdvel para que um pais possa desenvolver vantagens
competitivas, alcancando maior grau de especializagdo produtiva. Os investimentos
em infraestrutura elevam a competitividade sistémica da economia, melhorando as
condi¢des de transportes, de comunicacio e de fornecimento de energia. Além disso,
essas inversoes promovem efeitos multiplicadores e dinamizadores nos demais setores,

induzindo outros investimentos.

A teoria econdmica enfatiza a necessidade de o Estado prover determinados
bens e servigos que nao poderiam ser oferecidos de maneira socialmente 6tima pelo
setor privado devido ao cardter nao rival e nao excludente de determinadas atividades,
a necessidade de internalizacio de externalidades ou a elevada escala necessdria a
minimizagao dos custos de produgao, isto é, a estrutura de monopdélio. Assim sendo, a
infraestrutura bdsica de uma economia deveria ser & priori provida pelo Estado, como
no caso de rodovias, ferrovias, portos, sistemas de dgua e esgoto, telecomunicagdes
e energia elétrica, entre outros. Obviamente, a provisao desses setores depende da
disponibilidade de recursos do poder publico, bem como da eficiéncia administrativa
do mesmo, o que tem levado, nas tltimas trés décadas, a uma participacio cada vez
maior da iniciativa privada nesses setores, seja por meio de privatizagoes, concessoes ou

parcerias publico-privadas (PPPs).

O desenvolvimento e a expansio dos servigos de infraestrutura, essenciais
para o crescimento econdmico de um pais, tém-se mostrado complexos e envolvem
uma variedade de desafios em muitos paises. Trata-se de projetos de grande porte,
que demandam investimentos significativos e longo prazo de maturagio, realizados
sob incerteza e gerando externalidades, para os quais se encontram dificuldades de
financiamento de ativos e implantagio de servigos de infraestrutura. No 4ambito do setor
publico, hd uma restrigao fiscal que afeta a maior parte dos paises, que se defrontam

com pesadas dividas e elevado deficit fiscal. Consequentemente, a tendéncia mundial
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direciona-se para a privatizacao do financiamento — e da operagio — de projetos de
infraestrutura. As diversas formas de integragao entre os setores publico e privado tém
sido apontadas como uma possibilidade para responder a necessidade de ampliar o

investimento em infraestrutura.

Dois temas encontram-se umbilicalmente ligados: os processos de concessio de
rodovias a exploragdo privada e a necessidade de regulagao econémica. Miiller (2010)
lembra que os monopdlios naturais, como a exploracao de rodovias, devem ser regulados

para que os servigos concedidos sejam adequados ao pleno atendimento dos usudrios.

Gelis Filho (2006), por sua vez, define regulagio como a intervengio do
Estado na economia e na atividade social visando corrigir falhas de mercado, que,
por assim dizer, estdo relacionadas as imperfei¢coes e ineficiéncias encontradas nos
mercados onde ha inexisténcia ou baixa competitividade, sendo, portanto, necessiria
a intervengio do Estado por meio da regulagio. Esta é efetivada por intermédio,
basicamente, de estimulos e controles, como regulagao de precos, estabelecimento de
barreiras de entrada, incentivo a concorréncia. Entre as falhas mais comuns, o autor
destaca os custos de transagao muito elevados, os monopdlios naturais, a assimetria
de informagoes, as externalidades e a utilizacio de bens publicos por nio pagantes.
Desse modo, a regula¢io busca promover e manter o mercado em condigoes ideais de
competigao, protegendo os consumidores da pritica de abuso de pregos, incentivando

o equilibrio da concorréncia e intervindo nos precos para evitar priticas monopolistas.

Miiller (2010) destaca que um marco regulatério também deve servir para
incentivar os investimentos, notadamente nos setores de infraestrutura onde hd
predominincia de monopélios naturais, estabelecendo tarifas que permitam retorno
satisfatério e garantias institucionais aos investidores. Para cumprir esse papel, o
governo, na condi¢io de regulador, deve superar tanto o choque de interesses entre

consumidores e produtores, quanto a assimetria das informagdes.'

Assim, Pires e Piccinini (1999, p. 219) entendem que a regulagio deve incentivar

e garantir os investimentos necessdrios, promover o bem-estar dos consumidores

1. Definida assim porque s&o os agentes regulados que detém mais e melhores informacdes a respeito do funcionamento
dos produtos e do mercado em que estdo inseridos.
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e usudrios e aumentar a eficiéncia econdmica. Segundo os autores, os objetivos da
regulagio econdmica sdo: 7) buscar a eficiéncia econémica, garantindo o servico ao
menor custo para o usudrio; 77) evitar o abuso do poder de monopélio, assegurando
a menor diferenga entre pregos e custos, de forma compativel com os niveis desejados de

qualidade do servigo; e 7i7) assegurar a universalizagao e a qualidade do servigo prestado.

Silveira Neto e Mendonga (2011) esclarecem que a regulagio atua em um jogo de
interesses antagbnicos: de um lado ficam as empresas privadas que procuram explorar
os setores regulados com o méximo de rentabilidade possivel e, de outro, o Estado,
com a missdo de preservar os interesses sociais. H4, dessa forma, uma contraposicio de
interesses entre os dois lados, que, necessariamente, usarao suas estratégias para retirar
o méximo de proveito de suas agdes. Os autores também afirmam que o objetivo da
regulagio ¢ intervir no mercado, direcionando-o a cumprir nio apenas seus interesses

particulares mas também os interesses da sociedade que consome esses servigos.

H4 que se ressaltar também a importincia das questdes priticas em monopdlios,
especialmente nos monopdlios naturais. Senna e Michel (2007) enfatizam, nesse
contexto, os novos enfoques trazidos pela teoria do interesse publico e pela teoria da
captura. De acordo com os autores, considerando o interesse publico, a regulagio é
necessdria para proteger o consumidor de monopdlios com forte poder de atuagao.
Além disso, a regulagao é oferecida em resposta a demanda publica para a correcao de
falhas de mercado ou para a corregao de praticas nao equitativas. Na teoria da captura,
afirmam os autores, as firmas reguladas eventualmente capturam os reguladores.
Os drgaos responsdveis pela regulagao atuam buscando o interesse publico, entretanto,

eventualmente sucumbem aos interesses das firmas reguladas.

Outro aspecto da teoria da regulagao econdmica que merece destaque é que o
risco estd na esséncia do contrato de concessio. E inegével a correlagio existente entre
o risco, ou melhor, a sua reparti¢ao, e o equilibrio econémico-financeiro do contrato de
concessao. A nogao de alocagio de riscos compreende o entendimento de que os dois
lados — contratante e contratado — perdem com o fracasso do contrato. A andlise dessas
condigoes de riscos, e das razdes que justificam os eventuais reequilibrios ao longo do
contrato, permite a evolugio do processo visando ao atendimento a tese dominante de
que os riscos de um negécio devem ser atribuidos a quem tem as melhores condigoes

de gerencid-los e com mais capacidade de absorver seus custos.
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Izquierdo e Vasallo (2004) ressaltam que as concessoes de obras publicas se
encontram necessariamente submetidas a importantes riscos que nao se podem
eliminar e que devem se dividir da maneira mais adequada. Afirmam, ainda, que as
concessiondrias demonstram dificuldades para controlar muitos dos riscos envolvidos no
negécio, em especial, o risco de trifego. Isso decorre do fato de a estrutura de concessao
possuir importantes custos fixos e sunk costs, apresentando dificuldades de adaptagao
para responder as variagoes conjunturais de demanda e justificando, dessa forma, que

as concessiondrias adotem medidas preventivas visando a reducao desse risco.

Gonze (2014) lembra que o risco, portanto, é um elemento presente em todos
os contratos, ¢ a capacidade de prever e administrar sua ocorréncia ¢ decisiva tanto no
processo de escolha do parceiro privado para a exploragio da infraestrutura rodovidria
quanto no desenvolvimento do contrato. Para esses contratos, que se caracterizam como
de longo prazo e de elevados investimentos nao recuperdveis, uma gestao eficiente dos
riscos é imprescindivel e se traduz no resultado do investimento, tanto para o parceiro

privado quanto para o usudrio da rodovia.

Este trabalho tem os objetivos de: i) contextualizar a evolucao dos sistemas
de concessio de rodovias implantados nos paises selecionados (Brasil, México,
Chile, Colémbia e Estados Unidos),* a partir dos anos 1990, visando identificar as
especificidades e alternativas dos modelos desenvolvidos por cada um desses paises;
e 7i) realizar andlise econdmica dos contratos de concessdo entre os setores publico e
privado, visando identificar ¢ comparar elementos relacionados a sua regulagio
econdmica. Esse tipo de avaliagdo feita nos contratos celebrados pelos paises incorpora
as seguintes varidveis: regime juridico do contrato; critério de escolha dos vencedores
dos certames; prazos contratuais; mecanismos de determinagao da tarifa de peddgio e
os procedimentos de reajuste e revisao (equilibrio econdmico-financeiro de contratos);
compartilhamento (alocagao) de riscos (tréfego, cAmbio, for¢a maior, fato do principe);
risco regulatério (politico); mecanismos de financiamento; garantias; incorporagio de
ganhos de produtividade (Fator X); determinacao de indices de qualidade dos servigos;

mecanismos de penalidades e incentivos.

2. 0 projeto tera continuidade com a incorporacdo das avaliagdes dos modelos de concessao de Portugal, Espanha, China
e Australia.
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Além desta introdugio, o trabalho apresenta a seguinte estrutura: a segao 2 analisa
o processo de concessao de rodovias no Brasil; a se¢io 3 considera o caso mexicano; a
se¢do 4 estuda as caracteristicas do processo chileno; a se¢do 5 avalia a experiéncia da
Coldmbia; a se¢do 6 examina o caso dos Estados Unidos; e na dltima secio sdo tecidas

as consideracoes finais.

Dada a dificuldade de levantamento de informagdes sobre os processos de
associagdes pablico-privadas (APPs) implantados nos paises analisados, destacadamente
0 acesso a contratos de concessao de rodovias, os autores adotaram como estratégia a
realizagdo de reunides com representantes das embaixadas dos referidos paises. Foram
visitas que se revelaram produtivas. Nesse sentido, os autores agradecem a atengao e
a colaboragio de: Marco Antonio Huerta Sanchez, primeiro secretdrio da embaixada
do México; Andrés Aguilar, segundo secretdrio da embaixada do Chile; Luis Ricardo
Fernindez Restrepo, primeiro secretdrio da embaixada da Colémbia; Naomi C.
Fellows, chefe adjunta da se¢io econdmica, e Francisco Sadeck, assessor econdmico,
ambos da embaixada dos Estados Unidos. Contudo, deve-se registrar que algumas
duvidas surgiram ao longo da anilise dos documentos recebidos, embora nao tenham
prejudicado a elaboragio do trabalho. Os autores solicitaram esclarecimentos, porém,

algumas respostas nao foram encaminhadas em tempo habil.

2 A EXPERIENCIA DO BRASIL

2.1 Consideracdes iniciais

No Brasil, a exemplo de virios outros paises, a concessao da infraestrutura rodovidria
foi motivada pela acentuada escassez de recursos publicos, que levou a uma crescente
deterioragao da qualidade das rodovias, exigindo vultosos investimentos para
recuperagio, manutengio, operagio e ampliagio da malha. Nesse quadro, as parcerias
entre os setores publico e privado ganharam forga. Os recursos da livre iniciativa
passaram a ser cotejados como alternativa a essa crise. A partir de 1995, a atragao desses

recursos ocorreu por meio de concessoes.’

3. Adicionalmente, como alternativa para viabilizar a participacéo privada em empreendimentos com pouca ou nenhuma
rentabilidade financeira, o governo promulgou, em dezembro de 2004, lei que regulamentou o estabelecimento de PPPs.
No entanto, até novembro de 2017, nenhuma PPP foi contratada pelo governo federal.
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As concessoes tém sido a solugdo utilizada pela Unido e por diversos estados
para financiar a infraestrutura rodovidria. Trata-se de um servico ptblico que se delega
a iniciativa privada, mediante licitagao e subsequente contrato de concessdo. A tarifa
inicial de peddgio ¢ definida no processo licitatério, com base em edital detalhado, que
estabelece, entre outros parimetros, os investimentos necessirios e seu cronograma,
o numero e a localizacio das pragas de peddgio e o prazo da concessdo. As empresas
interessadas em participar do certame, com base nas exigéncias publicadas em edital e na
sua expertise, fazem suas projegdes econdmico-financeiras, apresentando suas propostas.
No caso do governo federal, a empresa vencedora tem sido aquela que apresenta a
menor tarifa de peddgio. O contrato considera que esta tarifa é suficiente para garantir
a concessiondria a taxa de retorno por ela esperada. Além disso, o contrato garante
também, pelo principio do equilibrio econdmico-financeiro (EEF), a manutenc¢io

dessa taxa de retorno durante a vigéncia da concessao.

Algunsservigos publicos, sob a forma de monopélios naturais, quando transferidos
paraa iniciativa privada, costumam exigir algum tipo de regulagio econémica para evitar
que as empresas concessiondrias explorem seu poder de mercado em potencial. Por isso,
a politica tarifdria cabe atuar sobre essa forga. Portanto, a tarifa deve ser suficiente
para manter o EEF dos contratos de concessio e o da modicidade tarifdria, para nio
penalizar os usudrios. Porém, a questao central estd em estabelecer um balanceamento
entre proteger o publico de potenciais abusos de monopélios e garantir que as empresas

tenham oportunidade para obter um retorno adequado sobre investimentos.

O processo de concessao, na prdtica, inicia-se com a publicacao do edital, que
estabelece, de maneira detalhada, todas as questoes referentes a licitagio e ao contrato do
servigo publico que serd concedido 4 exploragdo pela iniciativa privada. O edital destaca
o objeto da licitagao, o critério de escolha do licitante vencedor, o prazo da concessdo, o
programa de investimentos com o respectivo cronograma de obras, o niimero e alocalizacio
das pragas de peddgio, as garantias exigidas das empresas participantes, a fiscalizagao da
concessao, os relatdrios etc. Esse processo tem continuidade com a licitago, quando os
licitantes, apés detalhados estudos técnicos e econdmico-financeiros, oferecem seus lances
por meio da proposta comercial, visando obter a concessao do negécio. O processo é
concluido com a empresa vencedora assinando o contrato com o poder concedente, no
qual todas as regras estdo claramente estabelecidas, inclusive a que garante que o valor da

tarifa inicial de peddgio ¢ suficiente para assegurar o seu EEE
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No Brasil, o mecanismo de concessao de servigos publicos a exploracio privada

estd contemplado em trés instrumentos legais, conforme apresentado a seguir.

1) A Constitui¢io de 1988 determinou em seu art. 175, que “incumbe ao poder
publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessio ou permissio,
sempre através de licitagdo, a prestacio de servios piiblicos” (Brasil, 1988, grifo
nosso). Esse artigo estabeleceu que lei federal dispord sobre o regime das empresas
concessiondrias de servicos publicos, o cardter especial de seu contrato e de
sua prorroga¢io, bem como as condi¢des de caducidade, fiscalizagdo e rescisiao
da concessao; os direitos dos usudrios; a politica tarifdria; e a obrigacio da
concessiondria de manter servigo adequado.

2) A Lei n° 8.987/1995, chamada lei das concessées, disciplinou o referido artigo
constitucional, estabelecendo, entre outras determinagdes, a politica tariféria
dos concessiondrios de servicos publicos. Essa lei determina que os contratos
de concessao estabelecerdo os critérios e procedimentos para o reajuste e revisao
das tarifas, visando 2 manuten¢io do EEF das empresas concessiondrias. Outro
aspecto inovador garantido pela lei é o direito dos usudrios & modicidade das rarifas.

3) A Lei n® 11.079/2004 define que PPP é um tipo de concessao que apresenta
caracteristicas distintas. Pela lei, podem-se constituir dois tipos de PPPs por meio
de contrato administrativo de concessio. Um na modalidade patrocinada e o
outro na modalidade administrativa.®

Deve-se destacar que a legislagao que rege os contratos de concessao apresenta
um duplo cardter: de interesse publico (por ser um servico publico) e de interesse
privado (exploragio comercial que visa ao resultado econdémico). Em todo contrato
administrativo, embora participe de um acordo de vontades com um particular,
a administragdo puablica sempre mantém alguns privilégios — as chamadas cldusulas

exorbitantes, que lhe dao poderes unilaterais.

As disposicoes legais que reconhecem poderes unilaterais a administragao puablica,
garantindo a ela diregao e controle sobre a execugao do contrato, contemplam o interesse

publico. Por isso, hd uma dificuldade em atrair o capital privado para investimento de

4. Concessdo patrocinada trata da prestagdo de servico publico cujo pagamento é feito pelo usuério, por meio da tarifa,
e complementado com a participacdo da autoridade publica. Concessdo administrativa é aquela na qual o usuério da
prestacdo do servico é a prépria administragao publica. A administracdo adquire o servico com o objetivo de disponibiliza-lo
gratuitamente ao cidaddo. N&o h4, portanto, cobranca de tarifa do beneficiario.
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longo prazo em infraestrutura. E importante aceitar que o servigo publico, quando
prestado sob o regime de concessao, assume contornos de negécio, em que o lucro
passa a constituir a razdo do ingresso da iniciativa privada. A fixagao da tarifa e os
mecanismos legais para prover a relagao puiblico-privada de seguranca e estabilidade,
ou ainda as cldusulas assecuratérias do EEF do contrato, revelam-se um fator vital para
o sucesso das concessoes publicas. Para permitir a rentabilidade das concessées, a Lei

n° 8.987/1995 garante a concessiondria a remuneragao do capital investido.

Na assinatura do contrato é estabelecido o valor inicial da tarifa e garantido a
empresa concessiondria o direito 2 manutengao do seu EEF. A teoria do EEF vem como
forma de compensar as concessiondrias dos poderes estatais de alteragio unilateral do
contrato. Assim, toda vez que o equilibrio for rompido, o contratado tem o direito de
solicitar a revisao do valor da tarifa, para restabelecer a relacio prevista inicialmente

entre receitas e despesas.

Ao assinar o contrato, a concessiondria e o poder concedente aceitam que a
tarifa inicial ¢ suficiente para cobrir os custos operacionais, os investimentos e uma
margem de retorno considerada adequada. Portanto, concordam que o contrato se

encontra em EEE

2.2 Caracteristicas dos contratos de concessao: primeira etapa (governo
Fernando Henrique Cardoso — FHC)?

O governo brasileiro criou, em 1995, o Programa de Concessao de Rodovias Federais
para a iniciativa privada. O vencedor da licitacao foi escolhido pelo critério de menor
tarifa de peddgio, com prazos prefixados, de 20 a 25 anos, com base em um plano de
investimentos que contempla também exigéncias de critérios de seguranga das rodovias,

que deve ser parcialmente cumprido em tempo prévio ao inicio da cobranga de peddgio.

O programa teve inicio com a concessao da Rio-Petrépolis-Juiz de Fora, em 1995
(tabela 1). No ano seguinte, prosseguiu com a transferéncia da rodovia Presidente Dutra
(Rio-Sao Paulo), da Ponte Rio-Niterdi e da rodovia Rio-Teresépolis-Além Paraiba. Essa

5. Este item do trabalho é baseado em estudos anteriores publicados pelo Ipea sobre o tema, destacadamente: Soares e
Campos Neto (2006); Campos Neto e Soares (2007); Ipea (2010b); Ipea (2010 a); Campos Neto, Paula e Souza (2011).
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etapa foi concluida em 1997, com a Osério-Porto Alegre, acesso Guaiba (tabela 1).
Essa fase representou a transferéncia de 856,4 km de estradas 2 iniciativa privada na
modalidade recuperar, operar e transferir (ROT). Deve-se mencionar que, no ano
2000, apds a denuncia de alguns convénios de delegagdo por parte do governo do Rio
Grande do Sul, foi incorporado as concessoes federais um trecho de 623,8 km do polo
rodovidrio de Pelotas, concedido pelo estado do Rio Grande do Sul & iniciativa privada,
em julho de 1998 (Ipea, 20104a).

TABELA 1

Brasil: concessdes de rodovias (primeira etapa)
Trecho Extensdo (km)  Prazo (anos)  Concessionaria Inicio
Rio-Juiz de Fora 179,7 25 Companhia de Concessao Rodoviaria Juiz de Fora-Rio (Concer) 31/10/1995
Ponte Rio-Niterdi 13,2 20 Ponte 17/8/1996
Presidente Dutra 406,8 25 Nova Dutra 1/8/1996
Rio-Teresopolis-Além Paraiba 144,4 25 Concessionaria Rio-Teresdpolis S/A (CRT) 2/9/1996
Osorio-Porto Alegre — Acesso 12,3 20 Concessionaria da Rodovia Osério Porto Alegre S/A (Concepa) 26/10/1997
Polo de Pelotas 623,8 25 Empresa Concessionaria de Rodovias do Sul S/A (Ecosul) 15/7/1998
Total 1.480,2

Fonte: Agéncia Nacional de Transporte Terrestre (ANTT). Disponivel em: <http://www.antt.gov.br/rodovias/Concessoes_Rodoviarias.html>. Acesso em: 19 set. 2017.
Elaboracao dos autores.

As concessiondrias tinham como obrigaco realizar investimentos nos seis
primeiros meses. Sempre que necessdrio, deviam executar obras emergenciais ¢ de
recuperagdo. Em contrapartida, ganhavam o direito de cobrar tarifas de peddgio apds o
primeiro semestre. Os valores tinham reajuste anual ou podiam ser alterados a qualquer

momento, de acordo com as regras de revisdo de tarifa, ambos previstos em contrato.

Cabe tecer alguns comentdrios a respeito da politica tarifiria adotada nos contratos
da primeira etapa de concessoes. Deve-se destacar que algumas condigoes da economia
brasileira naquele periodo (1995-1997) influenciaram diretamente na determinagio
das tarifas iniciais de peddgio, cujos condicionantes principais foram: 7) elevada taxa
bésica de juros (taxa Selic), repercutindo diretamente no custo de oportunidade do
capital (COC) e nos financiamentos internos, o que requeria que a taxa interna de
retorno (TIR) dos projetos fosse compativel com essa situagao; ii) grande risco-pais,
fazendo com que os empréstimos direcionados ao Brasil apresentassem taxa de juros
maior que o restante dos demais paises, impactando para cima o custo do capital; e
iii) o fato de que concessao de rodovias era um negdcio novo no Brasil, provocando

inseguranga quanto a sua viabilidade (riscos regulatério e politico). As condigoes das
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vias, de modo geral, encontravam-se bastante deterioradas, o que requereu maiores
investimentos. Portanto, esses condicionantes, uma vez preciﬁcados, impuseram que as

tarifas partissem de patamares elevados.

A lei das concessoes estabelece que o edital de licitagdo e o contrato
conterdo os critérios e procedimentos de reajuste de tarifa. Na primeira etapa de
concessoes do governo federal, os reajustes eram automdticos, tinham incidéncia anual
e baseavam-se na evolugao de uma cesta de indices dos principais componentes de
custos de obras rodovidrias (média ponderada de terraplenagem, pavimentacio, obras
de arte especiais e servicos de consultoria), medidos pela Fundagao Getulio Vargas
(FGV). Negociagoes contratuais mudaram o indice de reajuste, a partir de 2012, para
o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA)/Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

O reajuste é um mecanismo de atualizagao, de uso periédico, que visa repor a
perda do poder aquisitivo da moeda nacional. Como o prazo de concessao das rodovias
era de 25 anos, o reajuste devia manter o valor da tarifa, que é a principal fonte de
receita do negdcio. Porém, a variagdo dos indices escolhidos foi superior & variagio do

IPCA, tornando a tarifa real mais onerosa ao usudrio (tabela 2).

Outro mecanismo previsto é o da revisao contratual. Pela teoria do EEF a revisao
apresentava-se como forma de compensar as prerrogativas estatais. Aos poderes estatais
de alteragao e extingdo, contrapds-se o direito do contratado de obter lucro. Assim,
toda vez que o equilibrio fosse rompido por uma alteragao contratual determinada
pela administragio, o contratado tinha o direito de solicitar a revisao do valor da tarifa,
para restabelecer a relaco prevista inicialmente entre receitas e despesas. Os dados
disponiveis na ANTT mostram que houve um nimero elevado de revisoes ordindrias,

6

extraordindrias e aditivos aos contratos ao longo de suas execugoes,® o que deve ter

contribuido para elevar, em termos reais, o valor das tarifas cobradas (tabela 2).

6. Com uma média de 20,5 anos de execucdo dos cinco contratos, até 2016, foram firmadas 110 revisdes ordinarias (média
de 22 por contrato), 38 revisdes extraordinrias (média de 7,6 por contrato) e 52 termos aditivos (média de 10,4 por
contrato). Ao todo foram efetuados duzentos ajustes contratuais, uma média de quarenta em cada contrato.
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TABELA 2
Rodovias federais: comportamento das tarifas de pedagio (1994-2016)

Concessao Tarifa (data)? Inicial (valor)!  Tarifa (data) ~ Final (valor)'  Variagdo nominal (%)  Variacdo IPCA (%)  Crescimento acima do IPCA (%)

Ponte? Set. 1994 2,95 8/2014 19,70 567,8 319,0 248,8
Concer Abr. 1995 3,19 6/2016 18,68 485,6 319,9 165,7
Dutra Maio 1995 3,00 6/2016 17,36 478,7 320,7 158,0
CRT Ago. 1995 4,14 6/2016 20,49 394,9 297,9 97,0
Concepa Mar. 1997 3,00 6/2016 15,62 420,7 236,7 153,5

Fonte: ANTT; Associacdo Brasileira de Captadores de Recursos (ABCR); IBGE.
Elaboracdo dos autores.
Notas: ! Valor: R$/100 km.

2Valor da tarifa-base constante dos contratos.

3 Foram consideradas a data e a tarifa finais do contrato.

A cldusula contratual de manutengio do EEF implicaria a necessidade de o
governo manter um acompanhamento de receitas e despesas das concessiondrias, para
que fosse assegurada a estabilidade da sua TIR. Entretanto, é extremamente dificil para o
poder concedente conseguir controlar ingressos e custos das empresas, na medida em
que se considera a assimetria de informagoes e a qualidade do gerenciamento que as

empresas exercem sobre custos operacionais e investimentos.

Deve-se considerar que a tarifa inicial de peddgio é calculada levando-se em
conta o fluxo de veiculos projetado para o periodo da concessao. Porém, nos reajustes
e revisdes que ocorrem a frente, apds a assinatura do contrato de concessio, o fluxo
de veiculos efetivo nio ¢ considerado, uma vez que o contrato estipula que o risco de
demanda ¢ do concessiondrio. A tarifa é recalculada simplesmente considerando os

percentuais de inflacdo e/ou de elevagio de custos.

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 concessao,
uma vez que ¢é grande a possibilidade de a empresa ter feito uma estimativa conservadora

do fluxo de veiculos. Essa receita tarifdria adicional implica uma TIR maior do que a inicial.

Outra consideracio a ser feita é que a tarifa de peddgio deve aumentar em um
percentual que mantenha o retorno constante. Se os custos forem superestimados,
porém, a tarifa de peddgio ird subir mais do que seria necessdrio. Os concessiondrios
tém condi¢oes de superestimar as despesas e obter, ao longo do tempo, tarifas de
peddgio mais elevadas. Ha falta de controle do governo sobre os custos e investimentos

das concession4rias.
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As tarifas podem ter subido em termos reais porque as normas privilegiam mais
as questoes de custos do que de receitas e, também, pelas dificuldades de o poder
concedente acompanhar custos. Visando dar uma maior operacionalidade ao tema da
modicidade tarifdria, estudo realizado pelo Ipea (Campos Neto e Soares, 2007) sugeriu
que os contratos de concessao passassem a incorporar alguns mecanismos de regulagao

econdmica, conforme descrito a seguir.

1) Compartilhamento dos ganhos de produtividade e eficiéncia da concessiondria
oriundos da redugio de custos de manuten¢io e operagio, denominado na
literatura como Fator X.

2) Compartilhamento do risco do fluxo de veiculos entre a concessiondria e os
usudrios, para que as variagoes do comportamento da demanda, quando diferentes
do inicialmente projetado, sejam refletidas nas tarifas.

3) Compartilhamento das receitas alternativas, complementares, acessérias ou projetos
associados entre concessiondrios e usudrios, como as oriundas de servicos de
telecomunicagoes em galeria seca, propaganda, exploracao de dreas de servico e permissao
pelo poder concedente da utilizago de faixa de dominio publico pelo concessiondrio.

4) Adogao do critério de escolha do vencedor pelo menor valor presente das receitas
(MVPR),” como no modelo chileno. Ganharia a licitagio o proponente que
ofertasse o menor valor financeiro para cumprir todas as obrigagoes contratuais
previstas no edital. Nesse modelo, o término do prazo da concessiao acontece
quando a receita da concessiondria, no que se refere a valor presente, atinge o
montante que ela mesma prop6s quando da licitagao.

Basicamente, existem cinco critérios para a escolha do vencedor de uma licitagao
de concessao de monopdlios naturais: a menor tarifa; o menor prazo de concessio;
o maior valor de outorga; 0 MVPR; e a combinacio desses critérios. No Brasil, os
critérios de menor prazo e MVPR nao foram aplicados. Em relacio as concessoes de
rodovias federais, o vencedor da licita¢io é o que oferta a menor tarifa, mecanismo que

mais favorece o usudrio em termos de modicidade tariféria.

Outra sugestao apresentada propde que o prazo das concessoes deve ser tratado
como uma varidvel com caracteristicas econdmicas. Ele estd relacionado com o

volume de investimentos necessdrios, com a taxa de retorno do empreendimento e

7. Traducdo livre para Valor Presente de Ingresos de Peaje (VPIP).
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com a demanda (fluxo de veiculos) que participa do cdlculo do tempo necessirio para
recuperar os investimentos iniciais do projeto (payback). Portanto, o prazo de cada

concessio deveria variar em funcao desses fatores.

Uma falha contratual verificada é que a estrutura rodovidria da estrada concedida
fica “engessada” pelo prazo do contrato de concessio, que nao prevé investimentos de
ampliagio ou de duplicagio. Os contratos rezam que seu objeto visa a recuperacio, ao
refor¢o, & monitoragio, ao melhoramento, 2 manutengio, a conservagio, 2 operagio
e A exploracio da rodovia. Nio hd meng¢io quanto ao aumento de capacidade.
Adicionalmente, deve-se frisar que o modelo de concessio adotado engloba a

transferéncia de ativos, nio a constru¢io de novas rodovias.

Por fim, cabe registrar que os contratos apresentam reduzidos riscos para o

negécio, consequéncia da inexisténcia de matriz de riscos.

2.3 Caracteristicas dos contratos de concessao: segunda etapa (governo
Luiz Inacio Lula da Silva — Lula)

Entre 2007 e 2008 foi realizado o segundo processo de concessao de rodovias federais.
Do ponto de vista da regulagio econdmica podem-se constatar avancos significativos,
mostrando importante aprendizado com as falhas observadas no periodo anterior.
A dificuldade maior parece situar-se na baixa capacidade de o poder concedente —
ANTT - fiscalizar e, efetivamente, garantir a plena execugao das cldusulas contratuais.
Nessa etapa foram firmados oito contratos de concessio, totalizando 3.300 km de

rodovias repassadas a exploracao privada (tabela 3).

O critério de escolha do licitante vencedor permaneceu sendo a menor tarifa de
peddgio. A conjuntura econoémica favordvel permitiu a redugio das tarifas bdsicas
de peddgio. A taxa de juros (Selic), que, em 1996, na primeira etapa, se situava na faixa de
25,0% ao ano (a.a.), havia sido reduzida a mais da metade (em torno de 11,0% a.a.)
no biénio 2007-2008. O risco pais também se encontrava em patamares reduzidos, e a
experiéncia brasileira em concessoes de rodovias ja contava com mais de uma década. Essa
conjuntura viabilizou a cota¢do de tarifas de peddgio mais baixas nos processos licitatdrios
(tabela 4). Adicionalmente, o indice de reajuste estabelecido foi o IPCA/IBGE. Com base
em valores praticados em setembro de 2017, constata-se que a tarifa média da segunda

etapa de concessoes ¢ a terga parte da cobrada nas concessoes da primeira etapa.
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TABELA 3

Brasil: concessdes de rodovias (segunda etapa)
Trecho Extensdo (km)  Prazo (anos)  Concessionaria Inicio
BR-116/PR/SC Curitiba — Divisa SC/RS 412,7 25 Autopista Planalto Sul 18/2/2008
BR-116/376/PR e BR-101/SC —Trecho Curitiba-Palhoca 405,9 25 Autopista Litoral Sul 18/2/2008
BR-116/SP/PR — S&o Paulo-Curitiba 401,6 25 Autopista Régis Bittencourt 18/2/2008
BR-381/MG/SP — Belo Horizonte-Sao Paulo 562,1 25 Autopista Ferndo Dias 18/2/2008
BR-101/RJ — Divisa RJ/ES — Ponte Presidente Costa e Silva (Rio-Niter6i) 320,1 25 Autopista Fluminense 18/2/2008
BR-153/SP — Divisa MG/SP — Divisa SP/PR 321,6 25 Rodovia Transbrasiliana 18/2/2008
BR-393/R) — Divisa MG/R) — Entroncamento BR-116 (Dutra) 200,4 25 QSZ'EV”.Z Egl‘;s{’“ - 28/3/2008
BR-116/324/BA 680,0 25 Via Bahia 20/10/2009
Total 3.304,4

Fonte: ANTT. Disponivel em: <http://www.antt.gov.br/rodovias/Concessoes_Rodoviarias.html>. Acesso em: 19 set. 2017.

Elaboracdo dos autores.

TABELA 4
Concessdes do governo federal
(Em R$/100 km)

Etapa Tarifa média’
Primeira (FHC) 16,50
Segunda (Lula) 5,06
Terceira (Dilma) 5,93
Tarifa média federal 712

Fonte: ABCR.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores de 20 de setembro de 2017.

Com o objetivo de assegurar maior eficiéncia na execu¢io, os sete contratos

firmados em 2008® apresentaram cldusulas que significaram avangos sob o aspecto da

regulagdo econdmica, conforme apresentado a seguir.

* Acatando critica registrada anteriormente, em relacio a primeira etapa, o objeto

dos contratos passou a prever ampliagio de capacidade.

*  Os contratos seguiram estabelecendo que o risco de demanda ¢ do concessiondrio.

Houve, porém, a incorporacio do fluxo de veiculos ao contrato, ao ser estipulado

que os cronogramas das obras e servigos obrigatérios incluidos no Programa de

Exploragao da Rodovia (PER) poderiam ser alterados, por decisdao da ANTT,

em fungao da evolugao do trifego no lote rodovidrio, das reais necessidades da

rodovia e do interesse piblico, sempre mantendo o EEF do contrato de concessao.

8. Este conjunto de oito contratos tem o mesmo contelido. Analisou-se o contrato da concessdo Autopista Ferndo Dias (Brasil, 2008).
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* A concessiondria passou a manter, em favor da ANTT, como garantia do bom
cumprimento das obrigagées contratuais, garantia de execugio do contrato, por
meio de apdlices de seguro.’

*  Houve um aprimoramento na técnica de engenharia econémica, por meio da qual o EEF
do contrato de concessao passou a ser mantido ao longo da sua vigéncia e considerado
nos processos de revisio tarifdria, de modo a assegurar a TIR nao alavancada,' assumida
no leilao e especificada segundo as condi¢oes do edital de licitagao.

*  Foram definidas como critérios de recomposi¢ao econémico-financeira as revisoes:
ordindria (ajustes previstos em contrato); extraordindria (ocorréncia superveniente);
e quinquenal (reavaliagao do PER para ajuste do fluxo de caixa)."

* Ainexecugio ou nio implantagio de obras e servicos obrigatérios nos cronogramas
estabelecidos no PER passou a implicar sua revisao.

* O nio atendimento dos pardmetros de qualidade estabelecidos no PER para
determinados tipos de obras e servigos passa a ensejar a aplicacio de penalidades.

* O atraso na contratagao de financiamento nao ird justificar atraso de cronograma.

*  Fica determinado também que durante o periodo de concessio, com o objetivo de
nio pressionar o valor das tarifas e preservar o EEF do contrato, obras de ampliacao
de capacidade, acessos, trevos, passagens superiores ou inferiores e passarelas poderao
ser executadas com recursos da Unido, dos estados ou dos municipios interessados.

*  Dassa a constar a determinagio de que a parcela dos recursos advindos da exploracao
de receitas extraordindrias deverd ser apropriada pelo concessiondrio, e a parcela
devera ser revertida para a modicidade tarifdria (apuragio anual).

Uma lacuna a ser assinalada é a de que os contratos nio preveem a mudanga no

prazo da concessio como mecanismo de ajuste de inclusio ou supressao de obras.

Em 2009 foi firmado mais um contrato, concedendo trecho da BR-116
e da BR-324, no estado da Bahia (Brasil, 2009). Esse contrato apresentou novos e

importantes elementos que serdo destacados a seguir.

9. Uma apolice é um documento emitido por uma seguradora, que formaliza a aceitacdo do risco objeto do contrato de
seguro. Nela esta discriminada uma série de condicdes, como o bem segurado, as coberturas e garantias contratadas, o
valor do prémio, assim como o prazo do contrato, entre outras.

10. Pode-se definir o fluxo de caixa descontado como sendo a apuracdo do valor do fluxo de caixa previsto para o futuro,
com o desconto de uma taxa que represente o risco assumido, procurando expressa-lo em valores presentes.

11. Os contratos explicitam que a revisdo quinquenal (realizada a cada cinco anos) tem o intuito de reavaliar o PER em relagdo
a sua compatibilidade com as reais necessidades advindas da dinamica da rodovia, incluindo o comportamento da demanda.
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* O contrato prevé que obras de ampliacio de capacidade sio condicionadas ao
volume de trafego (gatilho de investimento), quando atingidos valores predefinidos
de volume didrio médio (VDM) mdvel.

*  Foi introduzido o conceito de desconto de reequilibrio, percentual que serd deduzido
da tarifa bdsica de peddgio com vistas 4 manuten¢io do EEF do contrato de
concessao, nos casos de atraso ou inexecu¢do de obras de ampliagao de capacidade
condicionadas ao volume de trafego e de obras e servios de cardter nio obrigatério.

* Incorporacio do conceito de fluxo de caixa marginal, como forma de calcular o
impacto no EEF do contrato de concessao em decorréncia da inclusio de novos
investimentos no escopo do referido contrato.

* Definicio de pardmetros de desempenho, que sao os indicadores estabelecidos no
contrato e no PER que expressam as condi¢ées minimas de qualidade e quantidade
que devem ser mantidas pela concessiondria.

*  Ajuste redacional definiu que a revisao quinquenal visa reavaliar a concessao frente
as reais necessidades do sistema e a situagao econdmica.

* O contrato reza que a concessiondria ¢ a Unica e exclusiva responsdvel pela
obtengio dos financiamentos necessdrios a exploragao da concessio. Contudo, a
concessiondria poderd dar em garantia dos financiamentos contratados, os direitos
emergentes da concessdo, tais como as receitas de exploragio do sistema rodovidrio.

*  Quanto 2 alocagio de riscos, determinou-se que é incumbéncia da concessiondria
obter todas as licengas, permissoes e autorizagdes necessdrias ao pleno exercicio das
atividades objeto da concessao, incluindo as licengas ambientais. Porém, ressaltando
que a demora na obtengio de licengas ambientais ndo acarretard responsabilizacio
da concessiondria, desde que, comprovadamente, o fato nio lhe possa ser imputado.

* Ainda com respeito a alocagio de riscos, o contrato determina que cabe ao
concessiondrio arcar com aumento do custo de capital, inclusive os resultantes de
elevagio da taxa de juros, variagao das taxas de cAmbio e inflagio. Adicionalmente,
sdo imputados ao concessiondrio os riscos de custos de desapropriagoes, tecnologia
empregada e caso fortuito e for¢ca maior que possam ser objeto de cobertura de
seguros oferecidos no Brasil.

Destaque-se, portanto, que na segunda etapa de concessoes federais, visando ao
aperfeicoamento do mecanismo de reequilibrio dos contratos foi estabelecido o desconto
de reequilibrio. Esse mecanismo busca reequilibrar o contrato de concessio quando hd o
descumprimento dos pardmetros de desempenho, previstos para determinada categoria

de obras, além da multa prevista como nas demais etapas de concessao. O resultado da
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avaliagdo de desempenho determinard o desconto de reequilibrio para o respectivo ano.
O percentual do desconto de reequilibrio de cada ano serd deduzido da tarifa bésica de
peddgio. Por meio desse mecanismo, nao somente a concessiondria é penalizada pelo
nao cumprimento do contrato, como o usudrio da concessao ¢ também beneficiado

com uma tarifa condizente com o servico oferecido (Barbo ez 4/, 2010).

Deve-se tecer comentdrios adicionais a respeito da revisio do fluxo de caixa
marginal. Assim, estabeleceu-se que, para cada processo de recomposi¢ao do EEF em
que tenha sido adotada uma projegao de trifego, a ANTT realizard periodicamente a
revisao dos respectivos fluxos das receitas marginais, para o fim de ajustar os dados da
projecao de trifego aos dados reais apurados durante a vigéncia da concessao, que é no
mdximo de cinco anos. A revisio a ser realizada pela ANTT podera considerar ainda
outras informagdes reais apuradas durante a vigéncia da concessao a fim de substituir

varidveis estimadas na elaboragao do fluxo de caixa marginal.

Outros elementos constantes dos contratos merecem destaque. Assim, no caso de
inclusdo de novos investimentos, o poder concedente poderd se valer, entre outros, dos
seguintes meios de recomposicao do EEF: 7) alteragao do prazo da concessao, limitada
a cinco anos; e ii) estabelecimento ou remocio de cabines de bloqueio, bem como

alteragao da localizagao de pracas de peddgio.

Esse grupo de contratos também estipula quais s2o os meios para a recomposi¢ao
do EEF: aumento ou redugio do valor da tarifa bdsica de peddgio; pagamento a
concessiondria, pela Unido, dos investimentos, custos ou despesas adicionais que tenham
sido efetivamente incorridos; e modificagao de obrigacoes contratuais da concessiondria.'?
Nessa linha, os contratos também preveem a utilizagao de recursos publicos para realizagao
de alguns investimentos. No entanto, nao contemplam a mudanga no prazo da concessao

como mecanismo de ajuste de inclusio ou supressao de obras.

Deve-se considerar, por fim, que, mesmo o ente privado adquirindo
responsabilidade maior na gestao da concessao, tornando-o capaz de assumir determinadas
obrigacoes resultantes da exploragio da rodovia, o niimero de revisdes extraordindrias

comprova a dependéncia da aprovagio do poder concedente na implantagao de benfeitorias.

12. Nesse caso, trata-se das exigéncias contratuais relativas aos investimentos programados.
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2.4 Caracteristicas dos contratos de concessao: terceira etapa (governo
Dilma Rousseff)

A terceira etapa de concessoes de rodovias federais ocorre entre os anos de 2013 e 2014.
Foram firmados nesse periodo oito contratos, porém, algumas consideragdes iniciais
devem ser registradas.'”” O processo de concessao da BR-101 (no Espirito Santo) foi
concluido em 2013, mas moroso e apresentando um decurso de prazo de quase trés
anos entre a conclusao da licita¢ao e a assinatura do contrato com o vencedor, por conta
de recursos interpostos por outros licitantes. Também se deve destacar as dificuldades
com relagdo 2 licitagdo da BR-153, em trecho de 624 km, entre Andpolis (Goids) e
Alianga (Tocantins). O contrato, apesar de firmado em setembro de 2014, nao foi
executado e teve declarada, por parte do poder concedente, a sua caducidade. Outro
contrato que merece tecer consideracio é o da Ponte Rio-Niterdi, que teve seu prazo

findado e foi relicitado em 2015, agora administrada pela concessiondria Ecoponte.

Portanto, a avaliagao da terceira etapa engloba o contrato da BR-101 (Espirito
Santo), assinado em 2013, e outros cinco firmados no ano seguinte, conforme

apresentado na tabela 5.

TABELA 5

Brasil: concessdes de rodovias — terceira etapa
Trecho Extensdo (km) Prazo (anos) Concessionaria Inicio
BR-101 ES/BA — Entroncamento BA-698 — Divisa ES/RJ 475,9 25 ECO 101 10/5/2013
BR-050 GO/MG (trecho entre a BR-040/GO até a divisa de MG/SP) 436,6 30 MGO Rodovias 8/1/2014

Concessionaria das Rodovias

BR-060, BR-153 e BR-262 DF/GO/MG 1.176,5 30 Centrais do Brasil (Concebra) 5/3/2014
BR-163/MT 850,9 30 Rota do Oeste 21312014
BR-163/MS 847,2 30 MS via 11/412014
BR-040 DF/GO/MG (trecho Brasilia- Juiz de Fora) 936,8 30 Via 040 22/4/2104
Total 4.723,9

Fonte: ANTT. Disponivel em: <http://www.antt.gov.br/rodovias/Concessoes_Rodoviarias.html>. Acesso em: 19 set. 2017.
Elaboracao dos autores.

13. A primeira licitacdo realizada pelo Programa de Investimento em Logistica (PIL) foi a da BR-262, no trecho entre Belo
Horizonte (Minas Gerais) e Vitdria (Espirito Santo), em setembro de 2013, que resultou deserta, isto é, ndo acudiram
interessados. A alegacéo foi de que a modelagem econdmico-financeira realizada mostrava que o projeto ndo era viavel,
por conta dos elevados investimentos para duplicacdo do trecho, dado seu relevo acentuado.
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Destaque-se que a escolha do licitante vencedor se manteve pelo critério da
menor tarifa de peddgio solicitada (tabela 4). Além disso, a primeira concessao realizada
nessa terceira etapa, que foi a da BR-101, apresentou entre outras caracteristicas, que

estdo resumidas a seguir, algumas inovadoras (Brasil, 2011).

* Manteve a determinagio de que obras de ampliagdo constantes do PER sio
condicionadas ao volume de tréfego, sistemdtica na qual a demanda fica incorporada
a0 contrato.

*  Manteve também o mecanismo de parimetros de desempenho, refletindo exigéncias
de condicoes de qualidade e quantidade do sistema rodovidrio.

*  Conservou a sistemdtica de desconto de reequilibrio, que permite a redu¢ao na tarifa
bésica de peddgio em caso de nio atendimento aos pardmetros de desempenho,
visando a equivaléncia entre servigos prestados e remuneragio da concessiondria.

*  Manuten¢ao da garantia de execu¢io do contrato, cuja énfase é a seguranga quanto
a execugao das obras previstas no PER.

* Foram introduzidas exigéncias de recolhimento de verba anual de fiscalizagio,
verba anual de seguranga e verba anual de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
a serem pagas ao poder concedente, a ANTT.

*  Destaque especial para a introdug¢ao do Fator X, permitindo o compartilhamento
de ganhos de produtividade, porém, determinando que o indice seja zero nos

cinco anos iniciais.

*  Manutengao do compartilhamento de receitas extraordindrias, visando estimular
a agao do concessiondrio e contribuir com a modicidade tarifdria.

*  Permanéncia do fluxo de caixa marginal, mecanismo financeiro que visa reequilibrar
o contrato em caso de inclusio de novos investimentos, com base nos fluxos de
dispéndios e receitas marginais.

* Inclusdo da revisao do fluxo de caixa marginal, visando ajustar os dados de projecio
de demanda aos dados reais apurados.

Também cabe destacar a incorporagio de nova sistemdtica quando do cilculo do
fluxo de caixa marginal. Assim, o contrato estabelece que, para a recomposigao do EEF, o
célculo a ser utilizado considerard o tréfego real constatado nos anos anteriores e adotard
as melhores prdticas para a elaboracio da projecio de trifego até o encerramento do
prazo da concessdo. Assim, por essa sistemdtica, o referido cdlculo serd periodicamente

revisado, objetivando substituir o trifego projetado pelos volumes reais constatados.
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Os editais e contratos das licitagdes de rodovias realizadas em dezembro de

2013, que constavam do PIL, e assinados em 2014, também incorporam novos

avangos ao exigirem:

prazo de sessenta meses (cinco anos) para duplicar todo o trecho concedido,
aumentando a capacidade e a seguranca da via;

que o peddgio sé pode passar a ser cobrado depois de 10% das obras de duplicagao
estarem completadas;

introdugido do Fator D, que é um redutor ou incrementador da tarifa bdsica de
peddgio utilizado como mecanismo de aplicagao do desconto de reequilibrio relativo
a0 nio atendimento aos parimetros de desempenho, as obras de ampliagao de
capacidade e de manutencio do nivel de servico ou como acréscimo de reequilibrio,
no caso de antecipacio na entrega de obras, com vistas & manutencao da equivaléncia
contratual entre os servigos prestados e a sua remuneragio;

aplicagao do Fator Q, tratando-se de um redutor ou incrementador da tarifa
bésica de peddgio, utilizado como mecanismo de aplicagao de desconto por nao
atendimento aos indicadores de qualidade determinados no contrato de concessio;

ampliagao do prazo de concesso para trinta anos, visando elevar a atratividade
financeira dos contratos; e

possibilidade de prorrogagao do contrato por até trinta anos, por imposicao do interesse
publico, em decorréncia de forca maior ou para a recomposi¢ao do EEF, quando
novos investimentos (nfo previstos no PER) forem exigidos pelo poder concedente.

Os avangos regulatérios, contudo, nio se coadunaram com a execugio dos

contratos da terceira etapa, afetados pelas graves crises politica e econdémica que

atingiram o pais desde 2015. Assim, a crise politica, casada com a eclosao dos resultados

da Operacio Lava Jato, prejudicou sobremaneira a execugio dos contratos, uma vez

que quatro concessiondrias estavam envolvidas nas investigagoes. Essas concessiondrias

nao conseguiram levar a termo as atraentes condi¢oes de financiamento previamente

combinadas com o Banco Nacional do Desenvolvimento Social (BNDES), e que haviam

sido incorporadas aos cdlculos econdmico-financeiros dos projetos. A nao concretizagio

desses mecanismos de financiamento rompeu a modelagem econémico-financeira dos

empreendimentos, juntamente com o programa de investimentos.

14. Esse conjunto de cinco contratos tem o mesmo contetido. Analisou-se o contrato da concessao via 040 (Brasil, 2013).
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Adicionalmente, a crise econémica impactou negativamente o fluxo de veiculos
(demanda), gerando uma arrecadagao aquém da prevista, também prejudicando a
execugdo dos investimentos constantes do PER. Agregue-se a isso o fato de que as
concessiondrias alegaram que, em parte dos trechos que deveriam ser duplicados em até

cinco anos, nao hd demanda que justifique investimentos.

As dificuldades enfrentadas provocaram a devolugao da concessio da BR-040,
em setembro de 2017, no trecho entre Brasilia e Juiz de Fora, ao poder concedente,
sendo que a concessiondria deve manter a cobranga de tarifa de peddgio e a manutencio
da via até que o governo federal realize nova licitagdo. Aguarda-se, contudo, que seja
realizada uma revisao tarifdria, visando a adequagio ao volume menor de investimentos

que serao realizados.

Com o objetivo de fazer face aos problemas apresentados, o governo federal
editou a Medida Proviséria (MP) n° 800, de 18 de setembro de 2017, estabelecendo
as diretrizes para a reprogramacio de investimentos em concessoes rodovidrias federais.
Por essa MP, a ANTT poderd realizar, de comum acordo com as concessiondrias, a
reprogramagdo de investimentos em concessoes rodovidrias federais cujos contratos
prevejam concentra¢do de investimentos em seu periodo inicial. A medida também
estabelece a necessidade de manuteng¢ao do EEF do contrato de concessao, por meio da
aplicagao 7) de redutor tarifério, que incidird somente apds encerrado o novo cronograma
de investimentos acordado; 77) da redugio do prazo de vigéncia do contrato; ou 7i7) da

combinagio dos dois critérios anteriores.

No entanto, apesar dos graves entraves apresentados a execu¢io dos contratos
da terceira etapa de concessoes, hd que se ressalvar que, do ponto de vista da regulagao
econdmica, o pais estd aprendendo com sua experiéncia histérica e aperfeicoando
os contratos de concessao de rodovias objetivando dar mais seguran¢a aos usudrios,
com tarifas mais mddicas. Contudo, hd a necessidade de permanentes melhorias e
inovagoes nos contratos visando, por um lado, garantir o retorno do capital investido
pelo concessiondrio e, por outro, rodovias com melhor qualidade e capacidade de

atendimento do fluxo de veiculos.

Apesar dos avancos regulatérios incorporados aos contratos ao longo do processo

brasileiro de concessdo de rodovias anteriormente apontados, permanecem dois tipos
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de dificuldades quanto a capacidade de o poder concedente — a ANTT — empreender
adequada e satisfatéria fiscalizagio dos contratados. Um tipo de dificuldade, jd
apontada, respeita a coleta e a avaliagio dos dados financeiros dos contratos, no sentido
de apurar custos e receitas, com o intuito de verificar se os investimentos realizados
foram prudentes e se os custos operacionais foram eficientes e corretos para serem
atribuidos aos usudrios da concesso. Isso pressupoe, inclusive, o exame das decisoes
gerenciais das concessiondrias, de modo a eliminar a possibilidade de que os resultados
negativos observados sejam fruto de estratégias administrativas equivocadas. A outra
dificuldade respeita a capacidade da agéncia em fiscalizar a execugao das obras previstas
em contrato, para a adequada apuragao do atingimento dos indicadores de qualidade
estipulados, o que, no limite, exigiria um acompanhamento minucioso das condigdes

de cada via.

3 A EXPERIENCIA DO MEXICO

3.1 Primeira etapa: 1988-1997

No final da década de 1980, a exemplo de outras economias, o México deu inicio a
implantagao de um programa de reformas institucionais, que tinha por objetivo elevar
a competitividade de sua estrutura produtiva. Os principais eixos das mudangas entao
propostos foram: abertura e desregulamentacio da economia, privatizacao de empresas
do setor publico, redefini¢io do papel do estado, saneamento das finangas publicas,
redugio do nivel de endividamento publico e reforma comercial. Em paralelo, visando
atrair o investimento privado em infraestrutura, o governo mexicano deu inicio ao

processo de concessio de rodovias.

Até 1987, o governo federal era o responsdvel exclusivo por planejar, projetar,
construir, operar ¢ manter as rodovias federais. A Constitui¢ao nacional previa a
participagdo dos setores privado e social visando estimular dreas prioritdrias para
o desenvolvimento, estabelecendo que o Estado poderia conceder a prestagdo, e a

exploragao, de servigos pablicos ou bens de dominio publico.
Assim, a partir de 1988, o governo apresentou um grande programa de concessao

de rodovias, em operacao e a construir, com cobranga de peddgio, aberto a participagao

do setor privado. Os projetos foram identificados por meio de estudos de viabilidade
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financeira que garantissem a recuperacio dos investimentos realizados, sem pressionar
as finangas publicas. Entre 1988 e 1994 o governo federal mexicano outorgou 52
concessoes de rodovias a serem pedagiadas. Vinte e nove foram para o setor privado
(3.364 km); dezenove para governos estaduais (1.538 km); e, quatro para instituigoes
financeiras do setor publico (414 km). Portanto, a extensio total de concessoes dessa

etapa alcancou 5.316 km (Ferndndez, 1999, p. 55).

O programa de concessao mexicano adotou como critério decisivo para a selegao
do vencedor dos certames, o menor prazo contratual para recuperar os investimentos
realizados. A concessao adjudicada requeria do concessiondrio a alocagio de recursos
na construgao, explora¢io, operagao, conservagao e manutengao de rodovias. Porém, o
contrato previa que, em caso da impossibilidade de recuperagao, por parte da empresa,
dos recursos alocados em investimento e custeio no trecho rodovidrio, o governo
federal estava autorizado a estender o prazo da concessao até o maximo estipulado em

lei (trinta anos).

Na prdtica, essa primeira etapa do programa de concessao de rodovias enfrentou
graves problemas, que comprometeram sua execugdo. De certo modo, as dificuldades
foram originadas por cldusulas contratuais inapropriadamente estipuladas e, também,
como consequéncia da grave crise econdmica que se instalou no México em fins de
1994. Porém, a andlise desse processo permite depreender que o principal problema foi
originado pelas propostas inadequadas apresentadas pelos licitantes quanto aos prazos
contratuais requeridos para recuperagao dos recursos alocados nas concessoes, em larga
medida muito exiguos. Outras contingéncias também surgiram como resultado do
agodamento na implantagio de programas de concessio, que exigiram modificagdes
na estrutura financeira dos projetos: estudos de engenharia incompletos, projetos mal
elaborados, custo das obras superior ao programado, modificagdes nos projetos durante
sua execucao, inser¢io de obras complementares nio previstas, custos adicionais com a

exigéncia de obras de cunho social.

Por consequéncia, a implantagéo do programa exigiu adaptagc’)es nasua engenharia
financeira, que passou a demandar recursos dos governos federal e estaduais. Dessa
forma, no periodo 1988-1994 a estrutura financeira dos investimentos foi a seguinte:
investimento privado (recursos préprios do concessiondrio), 30%; investimento

federal, 12%; investimento estadual, 5%; e créditos de financiamento, 53%. Porém,
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verificaram-se duas dificuldades: as concessiondrias atingiram os limites crediticios
contratados e, paralelamente, passaram a ocorrer atrasos e cancelamentos nos aportes
de recursos publicos. O mecanismo paliativo encontrado foi um financiamento
adicional, no qual as construtoras contratadas pelas concessiondrias para realizagao das
obras passaram a contrair diretamente empréstimos de curto prazo para fazer face as
suas necessidades imediatas. Essa estrutura financeira dos projetos fez surgir uma nova
categoria de passivo — contas a pagar, que sao obrigacoes pendentes de pagamento das

concessiondrias com as construtoras e outros provedores (Ferndndez, 1999, p. 56).

Destaque-se que os problemas financeiros dos contratos se agravaram quando as
rodovias concedidas entraram em operacio, devido ao fato de as receitas iniciais ficarem

aquém das estimadas nos estudos econdmico-financeiros.

Portanto, entre 1993 e 1994, foi necessdria a realizagio de uma primeira
reestruturagio financeira nos contratos de dez trechos rodovidrios concedidos.
As renegociagdes foram conduzidas tendo por base: a determinagio da capacidade real
dos projetos atenderem as suas obrigagdes financeiras; a capitalizagao de passivos e
aportes adicionais de recursos entre o governo federal, os bancos e as concessiondrias;
a extensdo dos prazos das concessoes para até trinta anos, visando assegurar condi¢oes
para o pagamento dos financiamentos e a recuperagao do capital investido (Fernindez,
1999, p. 57). Em principio, os aportes de capital permitiriam o pagamento dos juros em

atraso e o redimensionamento das dividas, normalizando o fluxo financeiro dos projetos.

As dificuldades, porém, foram agravadas com a crise econémica que solapou o
México, no final de 1994, provocando elevacio da taxa de juros e forte contragio da
atividade econdmica. No setor rodovidrio constatou-se redu¢io das receitas de peddgio
e deterioragdo da situacio financeira dos projetos concedidos pelo governo federal.
Desta feita, a medida pretendida foi ancorada na ampliagao dos aportes fiscais, ficando
o poder publico responsavel pelos encargos de parte da divida bancdria contraida pelas
concessiondrias, entdo classificadas como “nao sustentdvel” (Ferndndez, 1999, p. 57)."
Essa agdo permitiu que o programa enfrentasse os momentos mais dificeis da crise
econdmica, sem que ocorresse um inadimplemento generalizado dos compromissos

financeiros por parte das concessiondrias e empresas construtoras.

15. A divida foi separada em “sustentavel” e “ndo sustentével”, esta assumida pelo governo federal mexicano.
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Deve-se destacar que, entre as medidas adotadas, se aponta o fato de que as tarifas
de peddgio deixaram de ser reajustadas em nivel com a inflagio, comprometendo a

rentabilidade dos projetos contratados.

De fato, apesar das distintas estratégias adotadas visando sanear a situacao financeira
das rodovias pedagiadas, as dificuldades surgidas deterioraram irreversivelmente a
capacidade de os projetos fazerem face as suas obrigagoes contratadas. As solugoes propostas
pelas concessiondrias e seus credores financeiros nio obtiveram éxito, inviabilizando
a recuperagao dos recursos aportados nos projetos. Para agravar a situacio, as tarifas
de peddgio se tornaram elevadas em relagio a capacidade de pagamento da sociedade,
retraindo a demanda, nio permitindo um nivel adequado de utilizacio das vias, isto é,
constatou-se reducio do fluxo de veiculos. A crise econdmica também contribuiu para

a diminui¢io do movimento de mercadorias, afetando as receitas das concessiondrias.

Dado o agravamento das dificuldades na execugio dos contratos, em 1997, o
governo federal decidiu encerrar — resgatar — antecipadamente as concessoes outorgadas,
retomando o direito de operar, manter e explorar rodovias. O governo reconheceu,
no entanto, o direito, por parte dos concessiondrios, a indenizacao resultante das
privacoes impostas. Foram extintas 23 concessoes outorgadas. No cédlculo do montante
das indenizagoes considerou-se o saldo dos créditos bancdrios contratados por cada
concessiondria, assim como os passivos registrados nas contas a pagar com fornecedores.
Em nenhum caso se reconheceu que aos concessiondrios eram devidas compensagoes
pelo capital investido. Em valores de 1997, concluiu-se que as 23 concessiondrias
haviam investido cerca de US$ 11,15 bilhoes, sendo que o montante de indenizagoes
foi estipulado em USS$ 7,59 bilhées. Portanto, a perda de capital das empresas foi de
US$ 3,56 bilhoes (Ferndndez, 1999, p. 59).

Na pritica, o governo federal assumiu a operagio das concessbes ¢ manteve os
procedimentos de cobranga de tarifas de peddgio, passando, portanto, a auferir receitas que,
em principio, deveriam ser destinadas as préprias rodovias. O que se verificou foi a institui¢ao
de um mecanismo financeiro, um encontro de contas, no qual, de um lado, o governo
passou a obter receita com o procedimento de reversio dos bens da concessiondria para a
Unido e, de outro, pagava obrigagoes oriundas das indenizagoes devidas as concessiondrias,

por meio da emissao de titulos de crédito avaliados por ele mesmo.
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Portanto, as receitas geradas pelas rodovias pedagiadas resgatadas passaram a ser
aplicadas no servico dos passivos originados pelas indenizagdes e para a manutengao
das vias. Para dar mais garantia ao processo, o governo federal assumiu o compromisso
de providenciar dotagoes orcamentdrias para os exercicios nos quais os fluxos de receita
gerados pelos projetos fossem insuficientes para fazer face aos compromissos assumidos
(Ferndndez, 1999, p. 61). Adicionalmente, foram celebrados convénios nos quais as
concessiondrias cediam os créditos a que tinham direito ao sistema bancdrio credor. Para
administrar toda a engenharia financeira concebida foi designado o Banco Nacional de
Obras e Servicos Publicos (Banobras), que recebeu do governo federal a outorga das
concessoes pelo prazo de vinte anos. Por sua vez, o Banobras constituiu o Fundo de

Apoyo ao Rescate Carretero (Farac), sendo as rodovias geridas por esse fundo chamadas
de Rede Farac.

Dados sobre investimentos no setor rodovidrio mexicano, publicados pela
Secretaria de Comunicagées e Transportes (SCT), comprovam a redugio dos
investimentos e da participagdo dos recursos privados alocados no sistema (México,
2011, p. 21) como consequéncia da desestruturacio do modelo de concessoes.
Assim, no periodo 1989-1994 foram investidos no setor (valores, em peso mexicano,
constantes de 2010) $ 233,22 bilhdes, sendo que $ 154,11 bilhées (66,1%)
oriundos do setor privado e $ 79,11 bilhées (33,9%) da administragio publica.
Constata-se rdpida inversio das posi¢oes entre 1995-2000, periodo no qual foram
investidos $ 120,39 bilhoes, dos quais $ 11,40 bilhoes (9,5%) pelo setor privado,
e os restantes $ 108,99 bilhoes (90,5%) origindrios do setor publico. No periodo
2001-2010, o total de investimentos atingiu o montante de $ 378,93 bilhoes, dos
quais $ 311,64 bilhoes vindos do setor publico (82,2%) e $ 67,29 bilhoes (17,8%)

da livre iniciativa (grdfico 1).

Uma importante licio extraida dessa primeira etapa de concessoes de rodovias
se refere ao critério de selecio do licitante vencedor pelo menor prazo contratual em
um leilao de bem comum, o que gera expectativas de recuperacio do investimento
em curto prazo. Isso contraria um dos principios que deve prevalecer em concessoes
de infraestrutura publica, haja vista que a duragio prevista das concessoes deve ser
suficiente para garantir a recuperagio do investimento. O critério de menor prazo
de concessao se mostrou negativo ao provocar distor¢des na estrutura de custos dos

projetos, que tornaram ineficientes e imperfeitas as garantias apresentadas.
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GRAFICO 1
México: investimento publico e privado em rodovias (1989-2010)
(Em milhdes de pesos mexicanos constantes de 2010)
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Fonte: México (2011).
Elaboracdo dos autores.

Outra ligao apresentada é que a presenca de capital ptblico como complemento

ao investimento privado constitui elemento que atenua os riscos dos projetos.

Em suma, o programa mexicano apresentou problemas devido a projegoes de
retorno otimistas que nao se concretizaram, demanda muito abaixo do esperado,
projecao de custos subestimada e erros nas projecoes das tarifas. Hd ainda a possibilidade
de que esses lances agressivos possam estimular renegociacoes oportunistas. Além
disso, as concessiondrias ficaram sem capacidade financeira, os bancos sofreram alta

inadimpléncia, e os usudrios foram prejudicados com elevadas tarifas de pedigio

(Blank, 2005, p. 55-56).

3.2 0 novo programa de APPs, criado a partir de 2003

Depois de quase dez anos sem conceder rodovias, em 2003, o governo mexicano
apresentou um novo programa visando modernizar e construir autoestradas, por meio

da atragao do investidor privado. O programa foi denominado Regimes de Associagoes
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Puablico-Privadas, composto por trés modelos alternativos: concessoes, aproveitamento

de ativos e projetos para prestacao de servicos.

3.2.1 Modelo de concessoes

Por imposi¢ao legal, as concessoes sao outorgadas mediante licitagdo piblica. O novo

marco regulatério buscou sanar deficiéncias contratuais constatadas no modelo anterior.

Cabe ao poder concedente a elaboragao de estudos e projetos, envolvendo estudos
de demanda; avaliagio socioecondmica e financeira; estudos de viabilidade técnica,
econdmica e financeira; e estudos de impacto ambiental. Esses documentos auxiliam a

tomada de decisdo, por parte tanto do governo quanto da iniciativa privada.

O governo, por meio da SCT, fornece aos participantes do processo licitatério
o projeto executivo'® e o denominado “direito de via” liberado, necessdrio para que
a concessiondria inicie as obras contratadas (México, 2011, p. 50). O poder ptblico
assume o 6nus que incide sobre as agdes demandadas para tal, como os custos
envolvidos na libera¢do e na certificagio de posse dos terrenos requeridos. A SCT
também se encarrega de dar inicio aos trAmites necessdrios 2 emissao de autorizagoes
ambientais, junto ao érgao do governo federal. Durante a execu¢io das obras, todos
os custos e procedimentos necessdrios as demais autorizagoes e permissdes ambientais
relacionados a construgdo, operagdo, exploragio, conserva¢io e manuten¢io da via
correm, porém, por conta da concessiondria (modelo de compartilhamento de riscos) —

sem o envolvimento financeiro da SCT ou do governo federal.

O novo modelo de concessao de rodovias inovou ao definir o critério de escolha
do licitante vencedor. Por esse mecanismo, a concessio ¢ outorgada ao concorrente
que solicita 0 menor apoio econdmico do governo, medido pelo valor presente liquido
gerado pelo projeto (México, 2007, p. 9). O candidato selecionado é o que demanda
a menor subven¢io do poder publico, ou aquele que oferece a maior contraprestagao,

quando o projeto nao requer recursos publicos (México, 2011, p. 48 e 55).

16. Com a ressalva de que, devido a complexidade e ao tempo requeridos para a confecgdo do projeto executivo, o governo
federal estabeleceu como medida preventiva a possibilidade de apresentar aos licitantes o projeto referencial (México,
2011, p. 49).
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Independentemente das caracteristicas de cada projeto, aadjudicagio da concessao
pode ser outorgada ao licitante que solicite 0 menor aporte de recursos publicos, ou
oferte, como contrapresta¢io, o maior valor de outorga. No caso da demanda por
subvengao, os recursos publicos sao aportados no projeto por meio do Fundo Nacional
de Infraestrutura (FNI). Na hipStese de contraprestagao pelo valor de outorga, esta deve

ser realizada uma nica vez, no inicio da vigéncia do contrato, pelo investidor privado.

O contrato de concessio prevé que, se a concessiondria registrar excesso
de arrecadagio tarifdria, devido ao fluxo efetivo de veiculos (a demanda) superar o
estimado, deverd compartilhar este excedente com o FNI, segundo critérios definidos
em contrato (México, 2011, p. 55).

O modelo de concessio também inclui a possibilidade de o governo federal
apoiar, por meio do Banobras e do FNI, a estrutura financeira do projeto, ofertando
crédito facilitado. Por seu turno, o contrato determina que compete a concessiondria
a responsabilidade pelo financiamento do projeto e pelos custos decorrentes.'” Assim, a
concessiondria deve constituir, junto aos financiadores, um instrumento de acordo,
por meio do qual assumem o risco do financiamento, uma vez que nio haverd aporte
de recursos publicos para fazer face a qualquer resultado inesperado (México, 2011,
p. 61). O contrato também estipula que o risco cambial, em caso de financiamento

com moeda estrangeira, é de responsabilidade do concessiondrio.

O esquema financeiro desse modelo de concessoes apresenta duas inovagoes.

1) Exigéncia de constitui¢do de um fundo fiducidrio encarregado de administrar os
recursos do projeto. O fundo, geralmente, é gerido por uma instituigao financeira

(fideicomisso), estabelecido por meio de convénio firmado entre o concessiondrio,
a SCT e o fideicomisso.'®

2) DParalelamente, o governo federal mexicano instituiu o Fondo de Inversién en
Infraestructura (Finfra), junto ao Banobras, visando apoiar o financiamento
de projetos de infraestrutura com participacio privada. Os aportes de recursos

17. O financiamento da concessdo se da por meio de trés fontes: subvencdo do governo por meio do FNI, quando for o
caso; empréstimos bancarios; e capital de risco (proprio).
18. Na se¢do 5, sdo apresentados a definicdo e o modo de operacdo dos fundos fiducidrios.
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publicos aos projetos de concessio serdo transferidos do Finfra para o fundo

fiducidrio (México, s.d., p. 9).

Outro aprimoramento introduzido no modelo foi relativo 2 determinagao do
prazo da concessao. Os contratos passaram a ter vigéncia de até trinta anos (limite legal)
e, ainda, renovdveis por igual periodo, uma vez aferido que a concessiondria cumpriu
as condigoes impostas. Os argumentos utilizados foram: 7) prazo dilatado viabiliza a
obtengao de financiamento de longo prazo; 77) menor demanda por recursos fiscais;
e iii) fixacdo de tarifas de peddgio mais adequadas a capacidade de pagamento dos

usudrios (modicidade tarifdria).

No que respeita a regulagao tarifdria, a SCT estabelece o nivel inicial da tarifa
média mdxima, em pesos, por veiculo padrio por quilometro. A concessiondria poderd
estabelecer tarifas especificas para cada tipo de usudrio e trecho rodovidrio. Durante a
operagao do projeto, a tarifa média observada nao poderd exceder a tarifa média méxima
fixada pela SCT." O contrato autoriza que, em fungio da demanda, a concessiondria
fixe tarifas especificas, de modo a maximizar a receita do projeto. Visando assegurar
a manutengio do valor real da tarifa média maxima praticada, o Indice Nacional de

Precios al Consumidor (INPC) ¢ utilizado nos reajustes anuais (México, 2011, p. 62).

O atual modelo de concessdo exige que o licitante vencedor apresente vdrias
garantias de cumprimento das obrigacoes contratuais, entre as quais se destacam: carta
de crédito como garantia da efetivagio da oferta, no valor de 3% do investimento
total, a favor da SCT; e carta de crédito para garantir a conclusio da obra, no valor de
17% do total do investimento, a favor do FNI. Além disso, estd estipulado que, caso
a performance da execugio do contrato seja superior ao previsto, isto é, ocorra um
retorno dos recursos em prazo anterior ao estimado, estes serao compartilhados entre o
FNI e a concessiondria (México, 2011, p. 67).

19. A metodologia desenvolvida para a determinacdo da tarifa média é bastante complexa. Entende-se por tarifa média
observada a que se obtém da divisdo das receitas totais do projeto durante um ano, pela soma dos produtos da distancia
pelo nlimero de veiculos padrdo registrados em cada trecho, calculado a partir do nimero de veiculos que transitaram
nesse mesmo periodo e de sua equivaléncia em veiculos padrao (México, 2011, p. 62).
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O modelo estruturado apresentou como resultado, em nove anos de vigéncia
(2003-2011), a assinatura de quinze contratos, totalizando 1.199 km, com investimento
no montante estimado de $ 36,4 bilhoes (tabela 6).2°

TABELA 6

Contratos na modalidade de concessao
Data Nimero Extensao (km) Investimento ($ milhdes)
2003 2 119,2 2.785,4
2004 1 41,0 793,1
2005 3 543,8 10.379,0
2006 2 49,6 3.587,0
2007 1 139,5 2.023,2
2008 3 101,2 6.327,7
2009 2 125,5 5.958,3
2011 1 78,9 4.550,0
Total 15 1.198,7 36.403,7

Fonte: México (2011).
Elaboracdo dos autores.

3.2.2 Modelo de aproveitamento de ativos

Na prdtica, as caracteristicas operacionais do modelo de aproveitamento de ativos sao
muito semelhantes as do modelo de concessio. A especificidade do modelo decorre do
fato de que ele é estruturado a partir de uma combinacao de rodovias da Rede Farac/FNI
(investimento brownfield) e de outras a serem construidas sob regime de cobranca de

pedégio (investimento greenfreld), na mesma zona de influéncia das rodovias existentes.

Os contratos de concessao estabelecem as regras que o concessiondrio terd de
cumprir para a constru¢io de novos trechos, visando obter a concessio de rodovias em
operagao, integrantes do conjunto de rodovias concedidas. Parte das receitas oriundas
da cobranga de peddgio ¢ destinada, pelo concessiondrio, ao FNI, como mecanismo
de ressarcimento pelos custos provenientes das indenizagoes originadas pelo resgate
antecipado na primeira etapa de concessoes. Os recursos remanescentes serdo aplicados
na constru¢io de novas rodovias (México, 2011, p. 153).

20. Os autores solicitaram a SCT do México informacdes que permitissem atualizar as dados a respeito dos contratos
firmados, mas até o encerramento desta etapa do estudo o questionamento néo foi atendido.
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Entre as principais caracteristicas do modelo destacam-se: a concessio ¢é
outorgada mediante licitagio publica; a SCT fixa as tarifas médias mdximas e regula
sua atualizagdo; o prazo de concessdo é de até trinta anos, podendo ser prorrogado por
igual periodo, uma vez que o concessiondrio tenha cumprido as condi¢des contratuais;
o licitante vencedor serd aquele que oferecer a melhor proposta econémica pela outorga
da concessio, isto ¢, a proposta selecionada é a que apresentar o melhor resultado entre
um aporte inicial de recursos publicos, por meio do FNI, e uma contraprestagao do

concessiondrio, por meio de parcela unica.

Como mecanismo de apoio a viabilidade econémica e financeira do projeto, o
concessiondrio vencedor solicitard ao poder concedente recursos como aporte inicial,
que serdo outorgados a fundo perdido (sem necessidade de reembolso), para serem
utilizados no projeto de construgao da rodovia. Também ¢ facultada ao concessiondrio
a possibilidade de requerer financiamento junto ao Banobras e ao FNI.

3.2.3 Modelo de projeto para prestagao de servicos

O modelo de projeto para prestagio de servicos (PPS) nao aborda a privatizagio de
servigo publico, sendo, portanto, distinto dos dois anteriormente discutidos. Nesse caso,
o poder publico mantém o controle e a responsabilidade pela oferta do servigo. Quanto
as rodovias, o poder concedente contrata uma empresa privada, a qual serd responsdvel
pela execu¢do das obras necessdrias & modernizagdo, A operagao, a conservagio e 2
manutengio das vias, dentro de padrées de qualidade estabelecidos em contrato. Nao

hd cobrangca de tarifa de peddgio e as despesas so custeadas pelo or¢amento publico.

O PPS é operacionalizado por meio de um contrato de prestagao de servigos entre
o ente publico (a SCT) e a empresa privada. Na prética, a SCT solicita autorizagao a
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para desenvolver a modelagem de
PPS. O objetivo é determinar o impacto dos custos gerados pelo projeto de investimento
sobre as financas publicas. Deve-se esclarecer que o contrato de PPS outorga a SCT a
incumbéncia de prestar o servigo de oferta de capacidade rodovidria. Assim, o investidor

privado presta seus servigos ao contratante (a SCT) e ndo ao usudrio.
A sele¢ao do parceiro privado, que recebe uma outorga de concessao, é submetida

a concorréncia publica (licitagao), sob delegagdo exclusiva, para legalmente prestar os
servigos contratados pelo modelo de PPS.
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A remuneragio do investidor privado, pela SCT, estd condicionada a efetiva realizagao
das obras estabelecidas no contrato de PPS. O mecanismo de pagamento periédico
(trimestral) serd determinado segundo parimetros e critérios de desempenho dos servigos
prestados. O total da remuneragio serd definido em fungao da capacidade disponibilizada

pela via e do seu nivel de utilizacio (luxo de veiculos) (México, 2011, p. 105).

A SCT disponibilizard informagoes a respeito da demanda de cada trecho objeto
de contrato. Cabe, porém, a cada licitante a responsabilidade pelo desenvolvimento dos
estudos de demanda para a elabora¢io de sua proposta econémica. Assinado o PPS, o

contratado assumird integralmente o risco de demanda (México, 2011, p. 106).

O critério de escolha do licitante vencedor baseia-se na proposta que apresentar
o menor valor presente liquido como contraprestagio pelos custos incorridos na
execugdo dos servicos exigidos em contrato, incluidos os investimentos, o custeio ¢ a

remuneragio requerida.

Deve-se registrar que o contrato de concessao do PPS estabelece que o investidor
privado deverd arcar com uma contrapartida, a titulo de valor de outorga, a ser paga
anualmente ao governo federal. Esse valor equivale a um percentual do pagamento
recebido da SCT pelo servigo prestado. Ocorre que a empresa incorpora aos seus custos
o valor de outorga a ser pago ao governo. Portanto, o montante pago pela SCT a

concessionaria inclui esse valor.

Ao final do contrato ocorre o processo de reversao dos bens ao poder concedente.
O contrato de PPS estipula que o investidor privado constitua uma conta de reversao,
cuja finalidade ¢ dispor de recursos para uma eventual cobertura de obrigagoes nio
realizadas. A SCT efetuard fiscalizagoes prévias ao processo de reversio dos bens da
concessdo, para verificagio da necessidade de utilizagio de recursos da conta para
fazer face as obras nio executadas. Esse procedimento visa assegurar que a rodovia

concessionada seja revertida ao poder publico nas condi¢oes estabelecidas em contrato.
Além disso, o contrato de PPS instituiu o Regime de Pontos de Penalizagao. Trata-se

de um mecanismo de quantificagiao do desempenho técnico e operacional do investidor

privado, pelas atividades nao realizadas, nas condigoes e prazos estipulados. O critério
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de pontuagio serve de base para as deducoes dos pagamentos aos concessiondrios, pela

SCT (México, 2011, p. 114).

Na etapa de operagao, manutengio e conservagio da rodovia, o pagamento ao
investidor ¢ calculado com base em dois critérios: pela disponibilidade (capacidade) da
via e pelo fluxo de veiculos (peddgio sombra); ou exclusivamente pela disponibilidade
da via. Pelo primeiro critério de pagamento, o fluxo de veiculos tem como limite o
nimero méximo de veiculos determinado pelo estudo de demanda, apresentado na

proposta do licitante vencedor.

Com relagao a distribuigao de riscos, o vencedor da licitagio ¢ solicitado a
apresentar garantias de cumprimento do contrato, entre as quais se destacam: garantia
para o contrato de concessao, relacionada ao custo de dois anos de operacio da via;
e garantia de cumprimento do contrato de PPS, estipulada com base no custo de

manutenc¢io e conservacio da rodovia durante dois anos.

4 A EXPERIENCIA DO CHILE

O ponto de partida do sistema chileno de concessao de obras publicas remonta a 1981,
com a publica¢io da Lei n° 18.060, estabelecendo que a execugao e a manutengio
de obras publicas ficavam a cargo exclusivamente do Ministério de Obras Publicas
(MOP), financiadas com recursos fiscais. Essa norma foi modificada em 1991, pela
Lei n° 19.068, que permitiu a participagdo de pessoa fisica ou juridica, por meio da

apresentacdo a0 MOP de proposta de projeto para execugao de obras publicas.

Como ocorrido em outros paises, o desenvolvimento de modelos de associagiao
publico-privada tem como origem o cendrio econdmico de dificuldades de recursos
do setor publico, destacadamente para alocagio em infraestrutura. A alternativa
identificada centrou-se na atragao de capital privado para a realizagao de investimentos.
O mecanismo de estruturagio dos projetos tinha sua base no sistema de financiamento
Project Finance. Para dar suporte as necessidades de captar recursos visando viabilizar
os investimentos foi decisiva a ampliagio e dinamizagio do mercado financeiro

chileno de longo prazo. Nesse modelo de financiamento, o vencedor da licitagao tem
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que constituir uma sociedade de propésito especifico (SPE),*' que vai administrar a

execuc¢io do contrato.

Até o final dos anos 1990, o Chile nao tinha experiéncia em sistema de
financiamento de obras de infraestrutura de grande porte. Seu marco regulatério era
incipiente e havia ddvidas se o retorno apresentado pelos projetos seria suficiente para
viabilizar o negécio e atrair investidores. Portanto, alicercados nas dificuldades da
experiéncia da primeira fase de concessoes de rodovias mexicanas, o governo chileno
optou por implantar o seu programa de concessio, utilizando as rodovias que se

encontravam em operagao. Isto é, nio estava prevista a construgio de novas estradas.

O objetivo do poder publico foi estabelecer um marco regulatério eficiente,
que, por um lado, protegesse o usudrio contra abusos econdémicos por parte dos
concessiondrios, que exercem um monopdlio natural; e, por outro lado, assegurasse que
os empreendimentos apresentassem um adequado retorno, visando atrair o investidor

privado e os financiadores.

Destaque-se que as primeiras licitagdes para concessoes do sistema vidrio chileno
ocorreram entre os anos 1992 e 1994. O desenvolvimento do modelo chileno de
concessdo de rodovias pode ser dividido em quatro etapas, as quais serdo apresentadas

a seguir.

4.1 Primeira etapa (1992-1994)

Deve ser considerada como uma fase experimental, cujo foco foi a concessio de vias em
operagao, visando melhoramentos e aumento de capacidade. Foram projetos que nao
envolveram montantes significativos de recursos,” buscando principalmente testar o

mercado e adquirir experiéncia em processos licitatérios.

O primeiro projeto licitado foi o tinel El Melén (1993), que utilizou um complexo

mecanismo paraaselegao do vencedor do certame. As empresas submeteram suas propostas

21. Trata-se da constituicdo de uma empresa que vai gerir um determinado projeto de investimento. As garantias
apresentadas ao financiador sdo as proprias receitas geradas pelo empreendimento. Ha, nesse caso, um isolamento dos
riscos do negacio, de maneira a ndo comprometer o balanco das empresas acionarias.

22. Os trés projetos licitados nessa etapa envolveram investimentos que variaram de US$ 12 milhdes a US$ 42 milhdes.
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com base em sete varidveis consideradas simultaneamente em uma férmula ponderada.
Os licitantes optaram por realizar seus cdlculos baseados nos critérios de tarifa maxima
e prazo mais alongado. Ao final, o concorrente vencedor foi o que apresentou proposta
alicercada no critério de maior pagamento ao poder concedente (valor de outorga). Esses
critérios resultaram em tarifas de peddgio elevadas, fazendo com que muitos usudrios
procurassem vias alternativas, reduzindo, portanto, o fluxo de veiculos do projeto e
afetando a rentabilidade do investimento (Chile, 2016, p. 101).

O segundo projeto, a Ruta de la Madera (1994), também enfrentou dificuldades
semelhantes. O critério para a sele¢io do vencedor da licitagao constituiu-se de uma
férmula matemadtica que integrava simultaneamente seis varidveis (Chile, 2016, p. 101).
Esclarecimentos adicionais encaminhados pelo MOP mostram que essas varidveis
foram: 7) nivel tarifdrio (tarifa méxima estabelecida pelo poder concedente); i) prazo da
concessao (maximo de 25 anos); 7ii) menor subsidio solicitado (resultado do subsidio
solicitado do poder publico e pagamento anual oferecido pelo licitante); iv) receita
minima garantida (menor valor solicitado); ») grau de risco do ofertante (mecanismo de
pontuacao); vz) férmula de reajuste da tarifa (mecanismo de pontuagao). Desse modo,
constata-se que se trata de modelagem bastante complexa, que deveria ser simplificada

para ganhar objetividade.

O mecanismo de escolha do vencedor agregou outras dificuldades a execugao dos
contratos, que exigiam garantias baseadas nas receitas reais recebidas. Assim, a redu¢io
da demanda e, consequentemente, da receita gerou problemas para o concessiondrio
com relagio a sua capacidade de arcar com os custos dos financiamentos e do pagamento

do valor de outorga ao poder concedente.

4.2 Segunda etapa (1995-1996)

A partir de 1995, foram incorporados aperfeicoamentos aos mecanismos de licitagao.
O terceiro projeto leiloado foi a via Nogale-Puchuncavi, cujo método de selegao do
vencedor foi o montante (valor) de tarifa oferecida pelo licitante. Caso os concorrentes
optassem por ofertar a tarifa maxima estipulada em edital, a concessao seria adjudicada

ao participante que solicitasse o menor subsidio do poder ptblico (Chile, 2016, p. 101).
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Nessa etapa foram realizadas mais trés licitagdes, contemplando projetos de
maior relevincia,” em rodovias existentes, importantes para as exportagoes, com
acesso a portos e a Argentina. A exemplo da etapa anterior, os critérios de selecao
do licitante vencedor foram especificos para cada projeto. Dessa forma, a licitagao
de trecho da Ruta 78 utilizou um mecanismo sequencial, iniciando com a menor
tarifa ofertada, depois pagamento ofertado pelo uso da infraestrutura (valor de
outorga) e, em seguida, solicitagdo de menor subsidio ao poder concedente.
Ainda em 1995, foi licitado outro trecho da Ruta 78 (acesso norte a Concepcién)
utilizando os critérios de menor tarifa, seguido do de menor subsidio requerido.
Essa etapa se encerra com a realizagdo do certame para concessao do trecho
Santiago-Los Andes, que, por meio de um modelo de pontuagio combinada,
empregou os critérios menor tarifa, prazo de concessio e, eventualmente,
pagamento ao poder publico pelo uso da infraestrutura (Chile, 2016, p. 102).

Ainda durante essa etapa, o governo chileno instituiu importante mecanismo
financeiro visando facilitar aatra¢io de novos investidores e financiadores, conhecido
como receita minima garantida (RMG).** O esquema de funcionamento do RMG
tomava por base as receitas estimadas para o projeto de concessio. O contrato
estipulava limites mdximos e minimos de variagio da receita projetada. Dessa forma,
se a receita auferida for inferior ao limite minimo estabelecido, h4 a necessidade
de complementag¢io com recursos publicos, de modo que o concessiondrio tenha
suas receitas asseguradas. Em caso inverso, isto ¢, se as receitas arrecadadas pela
concessao forem superiores ao limite mdximo estipulado, cabe ao concessiondrio
compartilhar o excedente de arrecadagio com o poder concedente (Chile, 2016,
p. 80-82). Na prdtica, o modelo RMG (grifico 2) funciona como mecanismo de
compartilhamento do risco de demanda entre a concessiondria e o poder ptblico

(Chile, 2008, p. 118-120).

23. Nesta etapa os projetos requereram investimentos em magnitude superior a US$ 100 milhdes cada.
24. Traducao livre para ingresos minimos garantizados (IMG).
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GRAFICO 2
Esquema de RMG
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Outro procedimento adotado na segunda etapa visava viabilizar projetos de
investimento com baixo retorno financeiro, que nio apresentavam atratividade ao
investidor privado. Por essa sistemdtica, o poder concedente ofertava subsidio, por
meio de recursos puablicos, buscando elevar o nivel de receitas do projeto e tornd-lo
vidvel financeiramente. Esse procedimento foi adotado como varidvel de escolha do

licitante vencedor.

Paralelamente, esse mecanismo financeiro foi utilizado pelo concessiondrio como
forma de reforcar a estrutura de financiamento do projeto. Isto ¢, o concessiondrio
estava autorizado a apresentar, aos financiadores, os subsidios disponibilizados pelo

poder concedente como parte da garantia de pagamento dos empréstimos contratados.

4.3 Terceira etapa (1996-1998)

Em 1996 teve inicio a terceira etapa do processo de concessao de rodovias no
Chile, que se caracterizou por abarcar um maior nimero de projetos, incluindo
importantes obras de ampliacio e melhoramento de infraestrutura vidria. Visando
evitar atuagao monopolistica de empresas que operam grandes trechos rodovidrios
sobre o valor das tarifas de peddgio, o governo optou por estabelecer um processo

de concessiao estruturado em oito trechos menores, com extensoes variando entre
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136 km e 226 km, localizados na Ruta 5. Nessas licitacoes foram utilizados como
critérios de escolha do vencedor o valor dos peddgios (tarifa méxima estabelecida pelo
poder concedente), o prazo contratual (em meses) ¢ o pagamento anual pelo uso da
infraestrutura (valor de outorga). Para tanto, foi necessdrio instituir politica de subsidio
as concessiondrias operadoras de segmentos rodovidrios de menor fluxo de veiculos.
Na pritica, tratou-se de mecanismo de subsidio cruzado, no qual recursos obtidos nos
trechos de maior demanda, a titulo de pagamento pelo uso da infraestrutura (valor
de outorga), eram repassados aos concessiondrios de trechos de menor fluxo. Deve-se
registrar que um fato que dificultou a implantagio dessa politica foi a coincidéncia de
os projetos de baixo movimento de veiculos também serem os de maior necessidade

de investimentos, o que encareceu as subvengoes requeridas ao poder publico.

A crise asidtica (1997-1998) atingiu fortemente a economia chilena. Ocorreu
uma redugao da atividade econémica, com impacto negativo sobre o comportamento
do produto interno bruto (PIB). Como consequéncia, constatou-se a retragio do fluxo
de veiculos e das receitas das concessiondrias de rodovias, que passaram a apresentar
dificuldades financeiras, inclusive para honrar os compromissos de suas dividas junto
aos credores. Para fazer face aos problemas surgidos, as concessiondrias recorreram
a0 apoio do poder concedente. O argumento utilizado baseou-se no entendimento
de que a redugio da demanda se deveu a um fato sobreveniente (a crise asidtica),
extraordindrio e alheio 4 vontade do concessiondrio, que provocou impacto negativo
no EEF do contrato.

O governo mostrou-se sensibilizado pelos argumentos apresentados. Porém,
os entraves fiscais enfrentados forcaram a concep¢io de um modelo que auxiliasse
as empresas, sem onerar o or¢amento publico. Em um estdgio inicial de debates,
explorou-se a ideia de instituir um mecanismo de cobertura de demanda que permitisse
as concessiondrias enfrentar as dificuldades passageiras de fluxo de caixa, porém

mantendo a conflanga no programa de concessoes.

Essa iniciativa culminou na criagio de um instrumento financeiro, que foi
denominado mecanismo de distribuigao de receitas (MDR).*® Esse modelo permitia

que as concessiondrias reestruturassem o financiamento do projeto. Em contrapartida,

25. Traducdo livre para mecanismo de distribucion de ingresos (MDI).
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0 MOP cobraria das empresas uma porcentagem das receitas totais garantidas (RTG).%
Essa divida contraida junto a0 MOP seria paga mediante a execugao de novas obras no
mesmo empreendimento (Chile, 2016, p. 87-88). Uma questio a ser destacada é que
nesse tipo de encontro de contas, dada a assimetria de informagoes, o poder concedente

nao tem como apurar o custo das obras para o concessiondrio.

Na prética, o MDR se baseava na diferenca de expectativas de comportamento
das receitas projetadas pelas concessiondrias e pelo poder concedente. Havia, portanto,
a necessidade de negociagdo entre as partes a fim de pactuar uma taxa de crescimento
das receitas que fosse simultaneamente aceita. De modo geral, as expectativas do poder
publico eram superiores as do setor privado. O mecanismo funcionava como um swap
com a taxa de crescimento das receitas. Passava-se de uma taxa varidvel para uma nova
taxa fixa, mediante um pagamento. Esse pagamento correspondia a um percentual do
valor presente das receitas totais da concessao (RTG) (Chile, 2016, p. 89).

Esse mecanismo alterava o cdlculo econdmico do contrato de concessio.
O objetivo era limitar o risco assumido pelo concessiondrio pelo resto da execugio
do contrato no que respeita ao comportamento da demanda (fluxo de veiculos), cujos

ajustes passaram a ser implementados alterando-se os prazos contratuais.

Portanto, o MDR encurta ou alarga o prazo da concessao, dependendo do fluxo
efetivo de veiculos. Assim, no caso de o fluxo de veiculos ser superior ao projetado,
gerando uma receita acima da estimada, o ajuste ¢ feito por meio de uma redugio
proporcional no prazo do contrato. Caso contririo, se a demanda for inferior a
acordada, gerando um menor fluxo de receita ao concessiondrio, o prazo serd alongado

de modo a proporcionar o valor presente das receitas esperadas.

O MDR proporcionou dois resultados positivos simultaneamente: permitiu
adequar a situagio econdmico-financeira dos contratos, beneficiando os concessiondrios
a0 reduzir o risco de demanda e garantir o atingimento da RTG; e possibilitou ao
poder publico arrecadar recursos fiscais, oriundos dos percentuais da RTG cobrados

dos concessiondrios, os quais foram investidos nas proprias concessoes.

26. Traducao livre para ingresos totales garantizados (ITG).
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4.4 Quarta etapa (1998 até os dias atuais)

A quarta etapa se concentrou em projetos de transportes urbanos, destacadamente
em Santiago. A maioria desses projetos apresenta contratos de prazo fixo e critério de
escolha do vencedor com base no montante de pagamento pelos bens e direitos da
concessao, isto é, segundo o pagamento oferecido pelo licitante pelo direito de explorar
a concessao (valor de outorga). A concessao de vias urbanas consolida o0 modelo chileno

de concessoes rodovidrias.

4.5 Algumas consideracdes sobre o modelo chileno

Outra caracteristica do modelo chileno foi a experiéncia denominada mecanismo
de cobertura cambial (MCC),?” que funcionou no pais de 2000 a 2005. No final
da década de 1990, o sistema bancério chileno dispunha de pouca experiéncia
em financiar concessoes. Portanto, as dificuldades que as concessiondrias tiveram
em obter empréstimos no pais levaram-nas a buscar financiamentos externos. Isso
era complexo, uma vez que os recursos eram recebidos a uma determinada taxa de
cambio, e, posteriormente, o pagamento era efetuado a outra taxa, ou seja, havia
dependéncia das flutuacoes do valor da moeda. Isso gerava um impacto positivo

ou negativo nos custos das concessiondrias.

Assim, em 2000, o MOP instituiu 0 MCC, cujo objetivo era reduzir os riscos das
concessiondrias as flutuacoes do valor da moeda. Portanto, estabeleceu-se um mecanismo
de banda cambial, do peso chileno em relagio ao ddlar, cujo intervalo admitia uma
variagio de até 10% para mais ou para menos, a partir de um valor inicial. Para variacoes
acima ou abaixo desse intervalo seriam acionados mecanismos de ajustes previstos pelo
MCC. No caso de varia¢oes cambiais acima de 10% da taxa inicial, o peso chileno estaria
se depreciando em relagio & moeda externa, logo, seria necessdrio uma quantidade maior
de pesos chilenos para pagar o financiamento externo. Nesse caso, a concessiondria seria

recompensada pelo MOP, com aportes de recursos fiscais (gréfico 3).

27. Traducao livre para mecanismo de cobertura cambiaria.
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GRAFICO 3
Chile: mecanismo de cobertura cambial
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Caso contrdrio, quando a taxa de cAmbio apresentar uma flutuagao abaixo de 10%
com rela¢o a taxa inicial, o peso chileno se valorizaria frente ao délar. Pelas regras do MCC,
as receitas extraordindrias arrecadadas com essa apreciagio da moeda seriam aplicadas pela

concessiondria em obras adicionais, no projeto contratado (Chile, 2016, p. 90-91).

Durante os primeiros anos da década de 2000, esse mecanismo evitou perdas
patrimoniais aos concessiondrios de rodovias que haviam contraido empréstimos em
délares e tinham sua receita arrecadada em pesos chilenos, porém, seu uso nio era
generalizado. Na atualidade nao hd concessiondrio utilizando esse tipo de contrato.
Como desde 2003 tem-se verificado uma valorizagio do peso frente ao ddlar, as

condigoes oferecidas pelo MCC nio sdo atrativas para as empresas.

O processo de concessao de rodovias no Chile foi sendo estudado e aperfeicoado,
inclusive com a colaboracio de especialistas internacionais e da Universidade do Chile.
Um novo modelo, que ficou conhecido na literatura sobre regulacao econdémica como
modelo chileno, foi sendo formalizado e especificado. Trata-se de um mecanismo que

utiliza, como critério de escolha do vencedor, o licitante que oferta 0o MVPR,* também

28. Traducao livre para menor valor presente de los ingresos (MVPI).
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denominado por receitas totais da concessao (RTC).” Em resumo, o MVPR ¢é um
célculo financeiro que possibilita a elabora¢io de um fluxo de caixa com as estimativas
dos valores de investimento e de custeio do projeto ao longo do tempo, trazido a
valor presente por uma taxa de retorno considerada adequada pelo licitante. Portanto,
o licitante vencedor é aquele que apresenta o menor valor presente para realizar os

investimentos e o custeio necessarios a execugao do projeto, incluida a taxa de retorno.*

O MVPR se caracteriza pelo fato de nao necessitar de definicao do prazo
contratual. O prazo é varidvel de acordo com o comportamento da demanda (fluxo de
veiculos) ao longo de sua execugio. Assim, se o fluxo efetivo de veiculos for superior ao
projetado significa que a receita requerida serd alcangada em um menor prazo. Em caso
contrdrio, se a demanda se mostrar inferior a projetada, o prazo necessirio para auferir
a receita requerida serd mais dilatado. Como consequéncia, o MVPR atenua o risco
de demanda do projeto, isto ¢, de erros nas projegdes do fluxo de veiculos. Por esse
mecanismo o prazo se encerrard quando for alcangado o valor presente das receitas,

definido durante a licitagdo.’!

Uma consequéncia positiva na adogao do MVPR refere-se ao mecanismo de
financiamento do projeto. A redugao do risco de demanda fornece maior garantia ao
financiador, uma vez que, ainda que haja uma frustragao da demanda esperada, a receita

requerida serd alcangada, mesmo que em um prazo mais dilatado.

Outro aspecto que deve ser destacado no sistema de concessio rodovidria no
Chile é a adogao de mecanismo de subsidio ao concessiondrio, com recursos publicos,
denominado peddgio sombra. Por essa sistemdtica, o poder concedente assume o
pagamento do valor da tarifa de peddgio dos caminhées que registram passagem nas
pragas de peddgio. Os contratos, porém, preveem niimeros maximos de trifego de
caminhdes beneficiados pelo peddgio sombra (Chile, 2008, p. 109).%

29. Traducdo livre para ingresos totales de la concesion (ITC).

30. Na pratica, o poder concedente estipula no edital um valor maximo para o RTC, ficando desclassificados do processo
licitatério os concorrentes que apresentarem valores do RTC superiores ao determinado.

31. Ressalte-se que os contratos de concessdo apresentam clausula prevendo prazo méximo de duragdo, de até 420 meses.
Se decorrido esse prazo maximo sem que seja atingido o valor da receita requerida, a concesséo se extinguira. Nesse caso,
a concessionadria ndo terd direito a indenizagdo ou compensacdo pela diferenca entre o MVPI e a receita efetiva.

32. Deve-se recordar que, adicionalmente, os contratos de concesséo também estipulam o pagamento de subsidio por
parte do poder concedente durante a fase de construcdo do projeto.
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Os contratos preveem a possibilidade de inclusao de novos investimentos ao
longo de sua execugio, para modernizagao e aumento de capacidade das vias. Também
sa0 definidos os mecanismos para compensagao ou indenizagio ao concessiondrio pelos
novos investimentos realizados, a saber: aumento das tarifas de peddgio; aumento do
MVPR (nio superior a 25% do montante inicial); aumento do prazo da concessao (nio

superior a sessenta meses); e, pagamento por parte do poder publico (recursos fiscais).
P pag por p P P

(Chile, 2008, p. 115).

Os contratos determinam que os custos decorrentes de exigéncias estabelecidas nas
declaragoes de impacto ambiental serdo de inteira responsabilidade da concessiondria,
que também deve dar cumprimento a toda normativa ambiental vigente. Na hipétese
de serem estabelecidas medidas adicionais relacionadas a mitigacio de impacto
ambiental, a concessiondria assumird esses encargos até determinado valor estipulado
contratualmente. Acima disso, as despesas podem ser descontadas do cdlculo do MVPR
(Chile, 2008, p. 120).

No que concerne a politica tarifdria algumas observagées merecem destaque,

conforme a seguir.

1) Determinagio da tarifa: o poder concedente determina a tarifa base mdxima
(TBM), que é definida para veiculos da categoria tipo 2 (automéveis e camionetes).
Os valores das tarifas das demais categorias sao definidos com base em percentuais

da TBM.

2) Reajustes: os valores da TBM sio reajustados anualmente ou sempre que a inflacao
acumulada, desde o dltimo reajuste, seja igual ou superior a 15%, com medicio
feita pelo indice de precos ao consumidor (IPC).%

3) Revisao: os contratos preveem que, a cada dois anos, a concessiondria pode
requerer, de maneira justificada, revisio do sistema de reajuste de tarifas e do
sistema de cobrangas de peddgio, inclusive com solicitagdo para mudanca de
localizag¢do de pragas de peddgio. As solicitagoes serdo analisadas pelo poder
concedente, podendo emitir autorizagao ou nio.

Por fim, cabe mencionar que, em caso de necessidade de resgate (encerramento)

antecipado do contrato de concessio por parte do poder concedente, o célculo da

33. Tradugao livre do termo indice de precios al consumidor (IPC).
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indenizagao devida fica facilitado, uma vez que o resultado é a diferenca entre
o valor requerido pelo concessiondrio na licitagdo e a receita auferida até a data do
resgate. Em suma, o MVPR permite ao poder publico comprar a concessio por um

preco verificdvel.

5 A EXPERIENCIA DA COLOMBIA

No inicio dos anos 1990, a Coléombia registrava deficit de investimentos em obras
de infraestrutura, fato que representava forte dificultador da atividade econdmica,
geograficamente concentrada. Adicionalmente, a sua acidentada geografia contribuia
para que a infraestrutura vidria tivesse um significativo impacto sobre os custos das

empresas, afetando sua competitividade.

Portanto, a andlise apresentada mostrava que a reduzida competitividade
sistémica da economia colombiana se devia, em grande medida, a insuficiéncia dos
investimentos em infraestrutura, a debilidade dos marcos regulatérios, a incipiente
institucionalidade do setor. Identificou-se também a inexisténcia de instrumentos
contratuais que permitissem a adequada atragao de investidores privados (Acosta,
Balbotin e Silva, 2008, p. 7).

A alternativa vislumbrada para fazer face as deficiéncias apontadas foi viabilizar a atragio
de capital privado para investir no setor de infraestrutura. A promulgacio da Constitui¢ao de
1991 possibilitou essa participaco, até entao restrita a contratacao de servigos de manutengio
de rodovias e agdes correlatas. Em 1993 foi publicada a Ley de Transporte, estabelecendo

normas para a participagao privada e criando institui¢oes de regulago e controle.

A introdugio desse mecanismo de concessdo apresentou erros e deficiéncias,
bem como a busca de alternativas para corrigi-los. As principais dificuldades estavam
vinculadas a um planejamento inadequado, a auséncia de um marco regulatério
apropriado (que permitiu as concessiondrias renegociarem permanentemente seus
contratos) e a agdes judiciais entre as partes, que retardaram o processo de investimento
na infraestrutura. Adicionalmente, essas deficiéncias apresentaram significativo impacto
sobre as finangas publicas, reduzindo o efeito positivo do modelo de APPs (Acosta,

Balbotin e Silva, 2008, p. 8).
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O mecanismo colombiano de concessao de rodovias teve inicio a partir de 1992.
Tratou-se de um processo que, por suas caracteristicas, pode ser dividido em quatro
etapas, nas quais se buscou um aperfeicoamento do modelo, visando corrigir erros

identificados em cada fase. A seguir, serd apresentada e analisada cada uma delas.

5.1 Concessodes da primeira etapa (1992-1997)

Em 1992, o governo colombiano iniciou o programa de concessdes de rodovias.
Para tanto, foram estabelecidas as diretrizes e identificados os projetos passiveis de
serem executados em parceria com o setor privado. Nessa etapa foram selecionados

treze projetos, que perfizeram 1.649 km, com investimentos estimados da ordem de

US$ 869 milhoes, em valores de 2004 (tabela 7).

Entre os treze contratos, sete foram firmados por meio de contratagao direta,
por conta de nio ter havido participantes interessados nos certames. Quatro foram
realizados por concorréncia em processo licitatrio sob a administracdo do governo

federal, e dois por iniciativa de governos estaduais (departamentos).

TABELA 7
Colombia: concessoes de rodovias da primeira etapa
Data Numero de projetos Extensdo (km) Investimento (§ milhdes) Investimento (US$ milhdes)
1993 2 122 303,18 127,00
1994 7 768 841,99 353,00
1995 2 191 198,58 84,00
1996 1 349 263,42 110,00
1997 1 219 469,97 197,00
Total 13 1.649 2.077,14 871,00

Fonte: Acosta, Balbotin e Silva (2008).
Elaboracdo dos autores.

Os empreendimentos incluidos na primeira etapa de concessoes nao apresentaram
detalhamento dos projetos. Além disso, nem todos os bens iméveis haviam sido
adquiridos, bem como as licengas ambientais nao haviam sido emitidas, uma vez que
a questao regulatéria sobre o tema era recente e incipiente (Acosta, Balbotin e Silva,
2008, p. 39). Como consequéncia, nao foi possivel, contratualmente, determinar uma
adequada distribuigao de riscos de construgao e de operagio entre o concessiondrio e
o poder concedente, fazendo com que o governo ofertasse garantias de receita minima

(GRM) e assumisse vdrios custos adicionais, de acordo com o edital.
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O risco de demanda (operacional) foi mitigado por meio do mecanismo
de GRM, sob a responsabilidade do poder publico. O Instituto Nacional de Vias
(Invias)* ficou encarregado de administrar os bens imdveis, revisando as avaliagoes
realizadas, negociando e efetivando o pagamento dos iméveis a terceiros, e dos casos de
desapropriacoes. Na prdtica, as GRM:s e os custos adicionais incorridos representaram

um elevado custo fiscal ao poder publico (Acosta, Balbotin e Silva, 2008, p. 39).

Fato que impactou o crescimento dos desembolsos do poder concedente no
mecanismo GRM foi o erro nas proje¢des de demanda (fluxo de veiculos). Tanto o
governo quanto as concessiondrias realizaram estimativas de tréfego de veiculos baseadas
em expectativas de manuten¢io da expansio da atividade econémica, que acabaram
nao se concretizando. Como o fluxo efetivo de veiculos foi menor que o projetado,
isso fez com que o poder concedente arcasse com o custo da diferenca da demanda.

O GRM, portanto, tem representado um elevado custo financeiro ao governo.

Deve-se destacar que o poder concedente atrasou pagamentos das obrigacoes
contraidas no mecanismo GRM, provocando um actimulo de encargos de divida junto
aos concessiondrios, que se transformaram em significativos passivos contingentes

(Acosta, Balbotin e Silva, 2008, p. 39).%

Os custos adicionais oriundos da etapa de construgdo dos projetos se
constituiram em um segundo fator gerador de desembolsos fiscais para o poder
concedente, no periodo de 1995 a 2004. Esses custos adicionais estavam vinculados
ao financiamento de obras complementares, 4 compra de iméveis para a execu¢io das
obras, ao aporte direto de recursos para a execugao de alguns projetos e a débitos que

o governo deveria assumir.

Esses encargos extras originados no periodo de execu¢ao das obras eram

consequéncia da precariedade dos projetos de engenharia e dos estudos de demanda,

34. 0 Invias, criado em 1994, é uma entidade publica vinculada ao Ministério dos Transportes colombiano, que tem
por objetivo a execugdo das politicas, estratégias, planos, programas e projetos da infraestrutura vidria, férrea, fluvial e
maritima. Funcionava, na pratica, como uma agéncia reguladora.

35. De acordo com as normas internacionais de contabilidade, um passivo contingente é uma possivel obrigacdo que
resulta de acontecimentos passados e cuja existéncia serd confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou mais
acontecimentos futuros incertos, ndo totalmente sob controle da entidade.
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frutos da escassez de recursos fiscais para liquidar as garantias assumidas e para o
pagamento dos juros acumulados. Foram esses fatores que se constituiram nos principais
problemas que surgiram na execu¢io dos projetos da primeira etapa de concessoes de

rodovias, aos quais se somaram a deficiéncia na emissao de licengas ambientais.

Por fim, deve-se mencionar que vérios concessiondrios ingressaram com agoes
judiciais contra o poder concedente, alegando desequilibrios econémicos originados
pelo atraso no pagamento das receitas garantidas, pela execu¢io de obras adicionais e

pela elevagio dos custos financeiros (Acosta, Balbotin e Silva, 2008, p. 44).

O quadro 1 apresenta um resumo das principais deficiéncias surgidas na

primeira etapa.

QUADRO 1
Deficiéncias da primeira etapa de concessdes

® Excessivas GRMs para investidores.

® Atraso nos desembolsos das garantias.

e Demora na emissao de licencas ambientais.

o Alteracdes nos projetos que originaram investimentos nao previstos e maiores quantidades de obras, em muitos casos a cargo do poder publico.

o Alteracdes nos inventarios dos iméveis como consequéncia das mudancas nos projetos e atrasos na aquisicéo e entrega de imoveis.

 Problemas na negociacéo de acordos com as comunidades, provocando o estabelecimento de tarifas diferenciadas e, como consequéncia, impactando
o nivel de arrecadacdo dos concessionarios, sendo esse deficit coberto pelo poder publico.

® Realocacdo de pracas de pedagio.

Fonte: Acosta, Balbotin e Silva (2008, p. 13).
Elaboracdo dos autores.

5.2 Concessoes da segunda etapa (1997-2001)

Nessa etapa foram licitados dois projetos para concessdo de rodovias, totalizando 1.041 km,

com investimentos programados de US$ 675 milhoes (tabela 8).

TABELA 8
Colémbia: concessodes de rodovias da segunda etapa
Data Numero de projetos Extensao (km) Investimento ($ milhGes) Investimento (US$ milhdes)
1997 1 571 906,75 379,00
1999 1 470 705,92 295,00
Total 2 1.041 1.612,67 675,00

Fonte: Acosta, Balbotin e Silva (2008).
Elaboracdo dos autores.

56




Texto para
Discussao Modelos de Concesséo de Rodovias no Brasil, no México, no Chile, na Colémbia e nos Estados Unidos: evolucdo
histdrica e avancos regulatorios

Com base nas deficiéncias identificadas na execug¢io da etapa anterior, o poder
concedente buscou novos procedimentos visando a uma mais adequada distribui¢ao
de riscos e estudos e também a projetos mais bem elaborados. Uma das principais
medidas adotadas foi a transferéncia dos riscos de construcio e de operagao para o
concessiondrio. O poder publico manteve o controle da politica tarifdria, por meio de

procedimentos de reajuste.

Importante destacar que os novos contratos celebrados incorporaram o
mecanismo de prazo varidvel da concessio, isto é, utilizou-se o conceito de MVPR,
no qual o contrato se encerra quando o concessiondrio obtém receita solicitada
quando da apresenta¢io da proposta econdémica no processo de licitagao, replicando o

modelo chileno.

Ocorreram também modificacoes no procedimento de escolha do concessiondrio
vencedor, passando a ser adotado o menor valor solicitado, ponderado por quatro
varidveis: 7) solicitagao de cobertura de liquidez, por meio de aportes do poder publico;
ii) garantias de receita; 7i7) receita esperada (MVPR); e iv) obras complementares.*
Na prética, foi dada a opgao as concessiondrias de terem uma melhor qualificacio
no processo licitatério desde que requeressem menos aportes do poder publico

(menos beneficios).

Constatou-se, no entanto, que os novos critérios de sele¢ao do vencedor geraram
incentivos inadequados ao relacionar um elevado nivel de expectativa de receita,
com reduzidos aportes de recursos do poder concedente e insuficientes garantias de
liquidez. No caso do primeiro projeto (El Vino-Tobia Grande-Puerto Salgar), firmado
em 1997, foi declarada sua caducidade, por descumprimento do contrato por parte
do concessiondrio, ap6s longo periodo de processo judicial (Acosta, Balbotin e Silva,

2008, p. 15-44).

O segundo projeto (Malla Vial del Valle del Cauca), contratado em 1999, também
apresentou problemas, relacionados, sobretudo, ao processo de desapropriagao dos
iméveis, de competéncia do poder ptblico, o que atrasou a execugao das obras e gerou

multas ao concessiondrio. Somente em 2004 foi realizado um acordo repassando ao

36. Valor computado com sinal negativo.
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contratado a responsabilidade pela aquisi¢ao dos imdveis, mediante o cancelamento das

multas por descumprimento de obrigacoes contratuais, por parte do poder concedente

(Acosta, Balbotin e Silva, 2008, p. 16-44).

5.3 Concessoes da terceira etapa (2002-2007)

No inicio dos anos 2000, o governo colombiano estruturou um novo programa de
concessoes de rodovias, denominado terceira etapa. O primeiro contrato foi firmado
em 2001. Para essa etapa foram selecionados, inicialmente, oito projetos, e mais dois
foram agregados posteriormente, perfazendo dez projetos, em uma extensao total de

1.773 km e investimentos programados equivalentes a US$ 930 milhoes, ao cAmbio

de 2004 (tabela 9).>

TABELA 9
Colémbia: concessoes de rodovias da terceira etapa
Data NUmero de projetos Extensao (km) Investimento ($ milhGes) Investimento (US$ milhdes)
2001 1 371,0 34.981,00 15,00
2002 1 219,0 305.299,00 128,00
2004 2 340,0 570.027,00 239,00
2006 2 163,0 387.778,00 162,00
2007 4 680,0 931.307,00 389,00
Total 10 1.773 2.229.392,00 933,00

Fonte: Acosta, Balbotin e Silva (2008).
Elaboracdo dos autores.

Pelas caracteristicas apresentadas nos contratos de concessao, alguns especialistas
dividem essa etapa em dois periodos. O primeiro engloba os quatro contratos assinados

entre 2001 e 2004; e o segundo abarca os demais seis projetos, firmados entre 2006 e 2007.

Nessa etapa o processo de concessao passou a exigir a solicitagao prévia de
licencas ambientais e de registros de iméveis, estudos de demanda (fluxo de veiculos) e

avaliagdes financeiras preliminares.

Essa terceira etapa caracterizou-se pela definicio de investimentos que

viabilizassem a fluidez do trinsito, a implanta¢io de critérios ponderados na cobranga

37. Sob 0 aspecto administrativo, deve-se registrar que, em 2004, houve uma reestruturacdo no Ministério dos Transportes,
transformando o Invias em Instituto Nacional de Concesiones (Inco).
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de peddgio®® e a definigao de padrdes de qualidade e seguranga das rodovias, segundo
modelos internacionais. Uma inovagio regulatéria foi a introducio de parimetros
que viabilizassem o acompanhamento da evolu¢io dos investimentos baseado no
nivel do servigo prestado. Esse mecanismo corresponde ao conceito de “gatilho de
investimentos”, isto ¢, utilizam-se critérios de gradualidade nos quais os investimentos
sao requeridos & medida que se atingem volumes de demanda (fluxo de veiculos)
estipulados em contrato, visando evitar lucros cessantes por parte do concessiondrio
(Acosta, Balbotin e Silva, 2008, p. 17). Os lucros cessantes adviriam de investimentos

realizados acima da efetiva necessidade da via.

Nessas concessoes, a administracio da aquisicio de iméveis foi transferida aos
concessiondrios, sendo que a desapropriacio e o risco de custos adicionais permaneceram

a cargo do poder concedente, a época o Invias.

Uma caracteristica do primeiro periodo desta etapa (2001-2004) foi a redugao do
mecanismo de escolha do licitante vencedor para um tnico critério: a receita esperada
(MVPR), o que torna o prazo do contrato varidvel. Porém, é fundamental para o éxito
desse modelo a defini¢do de uma adequada taxa de desconto para cdlculo do valor presente

das receitas futuras, a justa rentabilidade do projeto e a ndo alteragio de seu objeto.

Dois equivocos, contudo, foram cometidos nesse periodo. O primeiro, relacionado
a0 fato de que o fluxo de caixa que permitiu calcular o MVPR nao considerou a taxa
de desconto, uma vez que nio houve consenso entre as partes sobre a taxa de retorno
ponderada do capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Ao considerar o
MVPR sem taxa de desconto, o risco de demanda (fluxo de veiculos) é absorvido pelo
concessiondrio, uma vez que sempre que a demanda for menor que a esperada, essa
parte da receita s6 serd auferida posteriormente e, por nao sofrer correcio, significa
uma redugio do MVPR sob a légica financeira. Assim, a falta de consenso sobre a
taxa permite sucessivas requisicoes de EEF e renegociagdes dos contratos. O segundo
equivoco refere-se a alteragdes nas condigoes iniciais dos contratos, modificando seus

objetos, em troca de aumentos no MVPR ofertado pelos concessiondrios.

38. Foram solicitados esclarecimentos complementares a embaixada da Colombia.
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Os seis contratos do segundo periodo (2006-2007) sofreram modificagoes
nos critérios de escolha do licitante vencedor, ponderando-se a receita esperada, sem
desconto, com solicitagdo de aportes fiscais a0 poder concedente ¢ com a composigao
aciondria do consércio. Nesse caso, imputa-se pontuagio positiva em fungao do nimero

de participantes do consdrcio.

Como destaca Benavides (2008), essa medida visava limitar comportamentos
anticompetitivos detectados nas etapas anteriores, introduzindo mais equidade no
mercado de concessiondrias. O autor afirma, entretanto, que a multiplicidade de
participantes em um consércio nio surte efeito em projetos complexos, nos quais
se requer um patrocinador com elevada capacidade técnica. Essa multiplicidade nao
incrementa a capacidade de financiamento do projeto e eleva os custos de administracio

da empresa lider do consércio (Benavides, 2008, p. 17).

5.4 Consideracoes complementares

Do que foi apresentado até agora, quando se analisa a primeira etapa de concessoes
rodovidrias na Colémbia, constatam-se problemas na sua implementagdo e execugao,
tais como: projetos que no atendiam as necessidades de melhorias na competitividade
do setor produtivo; projetos mal elaborados; contratos que ofereciam garantias excessivas
aos concessiondrios; varidveis de escolha do vencedor mal estruturadas; contratacoes

diretas, sem o mecanismo de concorréncia.

Com relagao a segunda etapa, verificou-se que os critérios estabelecidos para
escolha do vencedor geraram graves desvirtuamentos, a saber: baixo valor solicitado de
receita esperada, auséncia de requerimento dos mecanismos de liquidez e de garantias
de receita e superdimensionamento de obras complementares. Os licitantes incidiram
em risco moral ao ofertarem propostas inexequiveis, com o intuito de auferir ganhos

financeiros, com renegociacdes ap6s firmado o contrato.

J& com relagio A terceira etapa, os problemas identificados estavam vinculados a
auséncia de maiores esfor¢os do Inco para adequar os fundamentos de preparagio da
licitagao edeadjudicagao doscontratos. Ademais, detectaram-se baixo comprometimento
patrimonial dos concessiondrios nos investimentos, atraso na construgao das obras, uso

ineficiente de recursos publicos e insuficiente investimento publico e estrangeiro.
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Uma grave deficiéncia no modelo de concessao implantado pela Colémbia foi
a possiblidade de alteragdes no objeto dos contratos, com a inclusio de novas obras,
provocando ajustes na receita esperada e alongando seus prazos, perpetuando assim os
concessiondrios. Manuais de boas praticas sugerem que a prorrogagio automdtica do
prazo de uma concessao deveria ocorrer em situagoes de justificadas excepcionalidades

e com critérios de avali¢do econdmica, por meio do fluxo de caixa marginal.

Um indicador de baixo desempenho das concessoes estd relacionado a frequéncia e
a0 escopo das renegociagdes contratuais. Em tese, uma renegociagio é necessaria se os riscos
do projeto se concretizam e a boa gestao do concessiondrio nio evita perdas financeiras.
Os maiores riscos de uma concessao estao ligados a geologia na fase de construg¢ao e ao fluxo
de veiculos (demanda) durante a execugao do contrato. A elaboragio de um bom projeto
executivo diminui o primeiro risco, ¢ adequados estudos de demanda, com garantias de
receita esperada, atenuam o segundo. Quando ambas as incertezas sao inadequadamente
incluidas no contrato, multiplicam-se as justificativas para renegociages ineficientes, que
geram prorrogagao dos prazos, aditivos de obras adicionais, bem como inadequado uso
de fundos publicos para financid-las (Benavides, 2008, p. 21).

5.5 Concessodes da quarta etapa (a partir de 2013)

Apds seis anos sem novas licitacoes, a Agéncia Nacional de Infraestrutura (ANI)*
iniciou, em junho de 2013, o programa Quarta Geragao de Concessoes Vidrias, também
conhecido como Vias 4G. Trata-se de um programa de infraestrutura vidria que pretende
construir e operar, por meio de concessio, cerca de 8 mil quilometros de estradas. Além
de melhorar a competitividade do pais, reduzir o custo dos transportes de cargas e
pessoas, o programa pretende facilitar o acesso aos portos de exportagao. O programa
foi apresentado como um plano nacional de desenvolvimento, beneficiando os setores

produtivo e de servigos.

A seguir serdo apresentados elementos do contrato de concessdo da quarta etapa
que sio inovadores, do ponto de vista da regulagio econdmica, em relagao ao praticado

anteriormente na Colémbia.

39. Instituicdo que substituiu o Inco.
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Nessa etapa, o critério de escolha do vencedor foi baseado no licitante que
apresentasse o MVPR.** Adicionalmente, o licitante pode solicitar um aporte de
recursos publicos em complementagio a receita de peddgio, com o intuito de viabilizar

financeiramente o projeto. O valor do pedigio é definido pelo poder concedente (ANI).

Nessa fase, foi definido novo mecanismo de determinagao do prazo do contrato de
concessdo de rodovias, o qual passou a variar entre 25 ¢ 29 anos. O contrato encerra-se
no 25°ano, caso seja atingido ou superado o MVPR. Em situacio de nao atingimento,
esse montante poderd ser arrecadado até o vigésimo nono ano. O contrato finda

definitivamente no 29° ano de sua execugao, ainda que o MVPR nio tenha sido obtido.

Outro aspecto inovador foi a exigéncia de constitui¢io de um fundo fiducidrio.
Dadas as expressivas dificuldades enfrentadas para a execugio dos contratos de concessao
de rodovias na Colémbia, nas trés primeiras fases, identificou-se a necessidade de se
promover o fortalecimento da estruturagao dos projetos de investimento. Uma medida
adotada visando disciplinar os fluxos financeiros dos empreendimentos, no sentido de
oferecer seguranca aos atores envolvidos no processo — tais como o concessiondrio, o
poder concedente e os financiadores —, foi justamente a exigéncia da constitui¢io de

fundos fiducidrios.

Conceitualmente sao apontados trés motivos relevantes para o uso de mecanismo

de fundo fiducidrio:

* exigéncia de instituigio especializada® em administrar recursos financeiros, aliada
a uma regulagio especifica que assegure confianca as partes;

* estabelecimento da figura do patriménio auténomo,” dando garantia de independéncia,
por parte da instituigao fiducidria, quanto a administragao dos recursos; e

*  maior seguranga quanto a obtencio dos resultados esperados do contrato (Fiduciaria

Bancolombia, s.d., p. 24).

40. Neste caso, trata-se da receita liquida de pedagio, isto é, descontados a arrecadagdo do imposto sobre valor agregado
e outros tributos em nivel nacional.

41. Uma sociedade fiducidria é uma empresa, geralmente um banco comercial, organizado para desempenhar como
fiducidrio de fundos e agéncias. Geralmente apresenta um de trés tipos de estruturas: uma sociedade independente, um
banco ou uma firma de advocacia, cada uma delas especializada em operar como fiduciario de varios tipos de fundos.
42, Trata-se do isolamento dos ativos da concessdo do patrimonio dos socios que compdem a SPE (consércio).
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Destaque-se que a palavra #rust (fideicomisso) significa a custédia e administragao
de bens, interesses ou valores de terceiros. Trata-se de um tipo de negécio juridico que
consiste na entrega de um bem ou um valor a uma pessoa (fiducidrio) para que seja
administrado em favor do depositante ou de outra pessoa por ele indicada (beneficidrio).
No esquema fiducidrio aplicado as concessoes de rodovias na Colémbia tem-se que o
fideicomitente é o concessiondrio privado. Este contrata uma empresa fiducidria para
administrar a execugio financeira do contrato,” geralmente uma institui¢io financeira.
Os beneficdrios do modelo sao o poder concedente e as entidades de financiamento e

o mercado de capitais.

Assim, o fundo fiducidrio busca: 7) assegurar a separacio e o adequado registro
dos bens do projeto (patriménio autdénomo); 77) administrar os ativos e as receitas
da concessdo; 7ii) servir como centro de registro contdbil; 7z) viabilizar acesso e
acompanhamento das fontes de financiamento; ») administrar as receitas (reguladas
e nio reguladas) da concessio, assim como a divida e o capital, na execugao do projeto,
em conformidade as cldusulas contratuais; e i) servir de instrumento que oferega
segurancga aos pagamentos das obrigagées do fundo fiducidrio, em favor dos credores.
Compete também ao gestor do fundo fiducidrio assessorar o processo de reversio dos

bens da concessiondria ao poder concedente (ANI), ao final da execu¢io do contrato.

O contrato estipula quais as trés fontes de receita da concessao, entendidas como

meios de retribui¢io a concessiondria pelos servigos prestados:

* aportes da ANI (receitas complementares);
* receita (liquida) da cobranca de peddgio; e

* receitas por exploragiao comercial, tais como placas de publicidade e a venda de
bens e servicos aos usudrios.

O instrumento contratual prevé a possibilidade de dedu¢oes por desempenho do

concessiondrio. Essas dedugées incidem sobre a receita do concessiondrio® em fung¢io

43, 0O fiducirio é encarregado da gestdo dos recursos oriundos da cobranga de pedégio, dos investimentos, do pagamento
dos financiamentos contraidos e das garantias contratuais.
44, Retribuicdo econdmica do concessionario pelos servicos prestados.
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do descumprimento dos indicadores de desempenho® e do nio atingimento do indice
p p g

de cumprimento, ambos os casos previstos em contrato (Colombia, s.d., p. 54-55).

Nessa etapa, estipulou-se que serdo realizadas revisoes nos anos 8, 13 ¢ 18 do
contrato, visando aferir a receita liquida de peddgio (recaudo de peaje) arrecadada
em cada periodo. O objetivo ¢ determinar a diferenga entre a receita efetivamente
auferida e a receita estimada pelo concessiondrio no ato da assinatura do contrato. Se a
receita arrecadada for inferior 4 receita projetada, a diferenga serd coberta pelo poder
concedente (ANI), utilizando recursos orcamentdrios. Deve-se destacar que da receita
auferida descontam-se eventuais dedu¢oes por desempenho. Além disso, ao término
da etapa de manutengao e operagao estes valores serao recalculados (isto ¢, no inicio da
etapa de reversio). Nao sendo atingindo o MVPR, a ANI reconhecerd e pagard ao

concessiondrio o devido saldo (Colémbia, s.d., p. 55-61).

Determina-se em contrato que, caso o concessiondrio descumpra suas obrigagoes
financeiras, as institui¢oes de financiamento adquirem o direito de assumir a execugio

do projeto (tomada de posse) (Colémbia, s.d., p. 70).

Visando mitigar problemas enfrentados nas etapas anteriores, os contratos de
quarta gerago passaram a estipular condigdes prévias para o inicio da fase de construgio,
destacando-se: exigéncia de que o concessiondrio adquira os imdveis ou demonstre
que tem permissao para disponibilizar deles; e exigéncia de obten¢ao das licengas e

permissoes exigidas, inclusive a licenca ambiental (Colémbia, s.d., p. 103).

Nesse sentido, buscando oferecer maior garantia, os contratos também passaram
adeterminar que a ANI proceda aos trimites necessdrios para assegurar que, em todos os
anos de execugio da fase de construgao, fique consignada dotagio or¢amentdria propria
da ANI para fazer face aos aportes ao patrimoénio autbnomo, visando aos pagamentos
referentes as retribuicoes ao concessiondrio (Colémbia, s.d., p. 107). O contrato
também destaca a necessidade de a ANI aportar recursos ao fundo de contingéncia, nas

condigoes aprovadas pelo Ministério da Fazenda e Crédito Publico.*

45, Sdo indicadores baseados na disponibilidade, qualidade e nivel de servico realizados pelo concessionério.
46. Tradugdo livre para Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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O contrato também prevé que o concessiondrio apresente garantias e mecanismos
de cobertura de riscos, por meio da garantia tnica de cumprimento do contrato.
Essa garantia se divide em: etapa pré-operacional, incluindo a fase de construgao; etapa
de operagio e manutengio; e etapa de reversio. A garantia Gnica deverd apresentar as
seguintes coberturas: cumprimento das obrigacoes contratuais; pagamento de saldrios e
encargos sociais; estabilidade e qualidade das obras; qualidade dos bens e equipamentos
utilizados; e qualidade das obras de manutengao (Colombia, s.d., p. 154-160).

Adicionalmente, o contrato de concessio define a distribuicio (assuncio) de
riscos entre as partes (concessiondrio e poder concedente). Entre os riscos assumidos

pelo concessiondrio, destacam-se:

* variagao dos precos dos insumos e das quantidades de obras necessdrias para
cumprir as intervengoes previstas (risco de construgio);

* erros de projeto (tragado, desenho geométrico e risco geoldgico);

* valores relativos a aquisi¢io de imédveis, compensagoes socioecondmicas e ambientais
(ressalvadas as coberturas previamente determinadas como responsabilidade da ANI);

* modificagdes nas condicoes de financiamento;
* variagoes na rentabilidade do negédcio; e

* varia¢io do volume de trifego durante a vida util do projeto (risco de demanda),
exclusivamente no que respeita a receita de peddgio, nao abrangendo os aportes da ANL

Deve-se mencionar que os contratos da quarta geragio introduziram um novo
mecanismo de mitiga¢ao do risco cambial. Com esse procedimento, a parte dos aportes
publicos (ANI) deve ser efetuada em délar. O concessiondro passa a ter acesso a esse
recurso para fazer frente aos seus compromissos externos, tais como financiamento e

aquisi¢ao de bens e servigos (Colombia, s.d., p. 167-168).

6 A EXPERIENCIA DOS ESTADOS UNIDOS

Projetos do tipo PPP tém menor presenca nos Estados Unidos do que em outros paises,
em parte devido a politicas publicas que incentivaram grandes investimentos federais
diretos, desencorajando a construgio de rodovias por meio de parcerias. A regulagio

federal americana proibe a utilizagdao de peddgios em rodovias nacionais e restringe a
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utiliza¢ao de incentivos fiscais para financiamento de arrendamentos de longo prazo,
de forma que limita o potencial de uso de PPPs. De modo similar, politicas estaduais
sobre peddgios e sobre financiamento privado de infraestrutura ptblica também podem
limitar o uso de PPPs. Assim, antes da utilizagao desse mecanismo, foi necessario aprovar
leis que permitissem a cria¢ao de parcerias, como a cobranga de peddgios, objetivando

o financiamento de projetos de transporte (Perez ez al., 2016).

E importante mencionar que o governo federal nio tem nenhum programa direto
de concessio de rodovias. A participacio federal restringe-se a financiamento, ajustes
na legislagao nacional e supervisao das obras, para que cumpram as determinagoes
supranacionais, e se d4 por intermédio da Agéncia Federal de Rodovias (Federal Highway
Agency — FHWA). Dessa forma, as experiéncias norte-americanas sio conduzidas no
ambito estadual, separadamente em cada unidade da federagao, obedecendo a legislagao
local e sob fiscalizagdo do Departamento de Transporte (DOT).

Outro ponto de destaque é que os projetos conduzidos nos Estados Unidos
envolvem empreendimentos bem diversos, passando por linhas expressas, rodovias
pedagiadas, pontes e taneis. Além disso, vdrias instalagoes sao localizadas em dreas

urbanas e tém pequena extensio — cerca de 70% tém menos de 32 km.

A experiéncia norte-americana com o uso de PPPs em rodovias tem inicio em 1992
e estende-se por 28 projetos de concessdo. Esses contratos foram formalizados em duas
épocas distintas, de 1992 a 1993, e entre 2003 e os dias atuais. Na primeira etapa, apenas
trés projetos foram licitados, enquanto o restante ocorreu na segunda etapa, mostrando

uma consolidagio recente da prética no pais.

A retomada do uso de PPPs no pais é associada a inovagdes legislatérias que
permitiram o uso de diferentes composicoes e fontes de financiamento, de forma a se
ajustar melhor as necessidades de cada projeto. Além disso, a evolucio da legislacio
tem buscado novos formatos de compartilhamento de risco, o que pode repercutir na

composi¢ao do financiamento.
A experiéncia norte-americana pode ser considerada incipiente, visto que diversos

projetos ainda estao em fase de conclusao ou foram concluidos hd pouco, como pode

ser visto na tabela A.1, no apéndie. Sendo assim, o éxito desses projetos ainda nao ¢é
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conclusivo. Além disso, diversas praticas continuam em discussao, como questdes do

compartilhamento de risco e envolvimento de entes privados em etapas pré-licitagio.

6.1 Visao da FHWA sobre o uso de PPPs

Assim como em outros paises, a utilizagdo do mecanismo de PPPs surge devido a
restrigoes fiscais e a possibilidade de redugao de riscos relacionados ao prazo e a custos
finais dos projetos. Segundo Perez ez al. (2016), o recente interesse das agéncias ptblicas
dos Estados Unidos nesse mecanismo se deve a um conjunto de fatores. Além dos jd
citados, estao: uma crescente demanda por deslocamento; deterioragao da infraestrutura

atual; e crescente custo do capital.

A agéncia cita, entre outros, dois beneficios potenciais do uso de PPDs,
dependendo do tipo de contrato utilizado: 7) ganhos provenientes da elaboragao de
projetos com foco em eficiéncia de custos, tanto para a fase de construgao quanto para
o ciclo de vida do empreendimento, ¢ no uso de técnicas e materiais com qualidade
superior, reduzindo custos de manuten¢io e operagiao no longo prazo; e i7) criagio
de incentivos e penalizagbes contratuais para melhorar a performance do projeto e a

eficiéncia da operacio.

O relatério ainda aponta potenciais desafios na implementagao das PPPs. Entre
eles, vale destacar, primeiramente, as questdes financeira, legal e técnica, que exigem
fiscalizagao durante a vigéncia do contrato. Os estados precisam adquirir a capacidade
técnica e institucional para desenvolver e fiscalizar as PPPs, haja vista que, atualmente,
os governos estaduais necessitam contratar experiéncia externa para auxiliar em diversas
fases. Merece destaque também a necessidade de ser instituida uma legislagao especifica
para a execu¢do das PPPs. Até entdo, além do distrito de Coldmbia e de Porto Rico,
s6 35 dos 51 estados possuem legislagio que permite as agéncias o inicio de acordos

do tipo PPP.

6.2 Financiamentos e regulacao federal

Algumas das principais alteragoes na legislacado do pais estao relacionadas aos
mecanismos de financiamento. Os Estados Unidos contam com uma série de inovagoes
na esfera dos financiamentos, as quais tiveram inicio em 1991, com o Ato de Incentivo

a Eficiéncia no Transporte de Superficie Intermodal (Intermodal Surface Transportation
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Efficiency Act —Istea). Esses novos procedimentos buscam dar flexibilidade na obtengao
de financiamento, alavancando o efeito potencial dos recursos federais destinados a
rodovias, permitindo maior agilidade na sua utilizagao e otimizando o seu uso (Perez
et al., 2016).

Antes dessas reformas, as obras de rodovias, conduzidas pelo DOT, eram
financiadas por uma composigao de fundos estaduais e do Programa de Auxilio Federal
para Rodovias (Federal Aid Highway Grant Program — FAHP). Esses fundos exigem
que os recursos sejam liberados apenas apds a acumulagio de todo o valor necessdrio
para a conclusdo do projeto, de forma a contribuir com o rigido controle fiscal. Além
disso, a liberagao desses valores ocorre comumente por meio de reembolsos de gastos
jé realizados, apds uma verificacio de enquadramento — propésitos, limites de valores
e procedimentos de contratagdo, entre outros —, gerando um mecanismo de prestagio
de contas. Essas exigéncias, no entanto, geram grande barreira para o uso dos recursos,
principalmente por entes privados. Vale frisar, no entanto, que, apesar das exigéncias
impostas pelo FAHP, o fundo ainda ¢ bastante utilizado, inclusive em PPPs, na

composi¢ao do financiamento de diversos projetos.

As principais inovagoes incorporadas nos programas de financiamento surgem
do programa de Teste e Avaliagio — 045 (TEA — 045). Nele, a agéncia reguladora
federal FHWA convidou os DOTs a fazerem sugestoes de inovagdes financeiras que
permitissem uma alavancagem no uso dos recursos federais. Dessa agdo surgiu um
mecanismo de emissao de titulos da divida privada, atrelado a financiamentos jd
autorizados do FAHP. Esse titulo é chamado de Grant Anticipation Revenue Vehicle
(Garvee) e permite que os recursos autorizados sejam antecipados, porém, exigindo
que haja uma sincronia entre o calenddrio de liberacio dos recursos do FAHP e o

pagamento do servico da divida privada.

Uma outra a¢do governamental foi a autorizagao para emissio de titulos da
divida privada (Private Activity Bonds — PAB) com isengao de impostos. Dessa forma,
permitiu acesso a recursos de financiamento com menor custo, como jd acontecia com

titulos emitidos por DOTs e outras entidades governamentais.

Ainda como forma de reduzir os custos financeiros, o governo langou a linha

de financiamento com recursos publicos conhecida por Transportation Infrastructure
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Finance and Innovation Act (Tifia). Essa linha permite que projetos criticos tenham
acesso a recursos com custo abaixo daquele praticado no mercado, incentivando a

participacio privada em determinados empreendimentos de infraestrutura.

Esses mecanismos de financiamento permitem a composi¢ao de pacotes que se
adéquem as necessidades de cada projeto. Por exemplo, segundo Perez ez al. (2016),
cerca de metade dos projetos lancados até 2016 contaram com o PAB, em geral

combinados com o Tifia e em diversas proporgoes.

Em outubro de 2004, o governo lancou o Special Experimental Project
(SEP 15). Esse programa decorre do TEA-045 e tem como elementos-chave identificar
impedimentos da legislacao atual, aperfeicoar a regulagao e as prdticas para o maior uso
de estratégias para PPPs e desenvolver procedimentos e medidas para se desviar dessas
barreiras.”” O propésito é contornar os requerimentos exigidos para a implementagio
das PPPs, impostos a todos os empreendimentos que utilizam recursos federais,
visando incentivar a exploragao das PPPs e suas eficiéncias. Dessa forma, criou-se um
procedimento institucional pelo qual é possivel realizar experimentos em casos especiais,
permitindo um ganho de conhecimento a respeito de parceria para implementar novos

tipos de infraestrutura ou novas regulamentagdes.

Dado que o governo federal niao tem conduzido licitagdes de suas rodovias,
fica sob sua jurisdigao disciplinar sobre os financiamentos, assim como exigir que leis
nacionais sejam obedecidas. Desse modo, cabe & FHWA checar o enquadramento
dos contratos e projetos as leis federais ambientais (National Environment Policy
Act — Nepa) e de defesa da competicio (Disadvantaged Business Enterprise Program —
DBE). Outros regulamentos exigem, ainda, a atuacdo da agéncia reguladora para
determinar a possibilidade da participacao do ente privado em etapas pré-licitagao,
quanto a razoabilidade dos pregos dos acordos assinados e ao atendimento de padroes

de qualidade estabelecidos em leis supranacionais.

Umaimportanteinovacaonalegislacioamericanaéapossibilidadedoenvolvimento
privado no processo de obtengio de licengas ambientais. Sob certas circunstincias, o

DOT pode langar edital de propostas antes da aprova¢io ambiental, de forma que

47, Disponivel em: <http:/www.fdot.gov/construction/AltContract/General/SEP15.shtm>.
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os projetos submetidos podem ser incluidos e considerados quando da avaliagio
ambiental. Esse procedimento evita que exigéncias ambientais inibam o potencial de

retorno econdémico-financeiro do projeto, impedindo a participagdo privada.

Outra caracteristica da regulacao americana ¢ a possibilidade de o DOT solicitar
propostas de alternativas técnicas aos participantes privados, permitindo que sugestoes

melhorem o projeto técnico base e/ou reduzam seus custos.

6.3 Diferentes tipos de PPPs nos Estados Unidos:
experiéncia e financiamento

Os projetos de PPP sao usualmente classificados em trés diferentes grupos, segundo
a fonte de receita: 7) concessoes por disponibilidade; 77) concessdes com cobranca de

peddgios, sem repasse publico significativo; e 777) arrendamento de longo prazo.

O primeiro deles assemelha-se 2 definicdo de PPP administrativa utilizada
no Brasil, em que hd repasses significativos de recursos pelo poder concedente.
O entendimento é que esses projetos necessitam precipuamente de recursos publicos,

sem os quais nao sao economicamente vidveis, ainda que captem receita de peddgio.

Apesar de a experiéncia norte-americana nessa modalidade ser bastante recente,
visto que a primeira concessao ocorreu apenas em 2009, houve uma adocio signiﬁcativa na
sua utiliza¢do. Até 2016, nove projetos foram licitados via PPPs por disponibilidade, dos
quais apenas quatro estavam em operagao, e os outros cinco, ainda em fase de construgao.

O prazo de duragao dos contratos tem variado entre 25 e 40 anos, com média de 35 anos.

E importante notar que esse tipo de contrato oferece uma grande vantagem aos
investidores privados quando comparados com contratos com cobranga de peddgio.
O contrato por disponibilidade tende a oferecer um reduzido risco relacionado
a demanda, dado que os pagamentos sio preestabelecidos e realizados pelo ente
governamental. Dessa forma, mesmo que o contrato por disponibilidade utilize receita
de pedégio, a dependéncia dela ¢ significativamente menor. Ressalta-se que, pelo
mesmo motivo, hd uma elevacio do risco associado a sadde financeira do DOT que

oferece o contrato.
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Segundo Perez ez al. (2016), devido a essa pressao fiscal, apenas estados com boa
classificagao de crédito tém optado por esse mecanismo de disponibilidade, em especial
Flérida e Indiana. Mesmo assim, esse mecanismo exige uma profunda avaliagio,
dado o potencial efeito na classificacao de crédito e, consequentemente, em futuros

financiamentos que podem ser tomados pelos estados.

Ainda segundo a agéncia, essa modalidade tem se mostrado bastante atrativa
ao setor privado, principalmente apds uma revisao da percepgao de risco associado a

modalidade de peddgios, decorrente de surgimento de casos de fracassos financeiros.

A natureza de risco relacionado a projetos de disponibilidade e de pedigio tem
moldado também a composi¢io do financiamento. O primeiro conta com maior
participagdo de recursos federais do Tifia, maior frequéncia no uso de empréstimos
bancirios e, consequentemente, demanda menor participagao de recursos diretos —
capital préprio — do empresdrio. Deve-se destacar que projetos com cobranga de
peddgio utilizam, com maior frequéncia, esquemas de financiamento que contam com

a emissao de PABs, os quais se beneficiam da expectativa de recursos via peddgio.

Quanto aos pagamentos por disponibilidade, é pritica comum a realizagao de
desembolsos no inicio dos contratos, de forma a reduzir o montante devido ao longo
de sua execugao. Essa prdtica se alinha ainda com as restri¢es de uso dos recursos federais
tomados pelos DOTs e repassados ao concessiondrio, como na fase de constru¢io ou na
manutengio das vias. E importante notar, no entanto, que praticas desse tipo podem

criar incentivos a renegociagdes oportunistas por parte do concessiondrio.

As concessoes de peddgios, chamadas de rea/ tll, caracterizam-se pela
independéncia, total ou majoritdria, de repasses de recursos do poder publico. Nessa
modalidade, as receitas provenientes dos peddgios sao suficientes para proporcionar o
retorno econdmico-financeiro do projeto. Em geral, o contrato ¢ alocado utilizando
o critério de menor tarifa de peddgio. Esses contratos apresentam uma dura¢io média

mais elevada, em torno de 55 anos, com um deles chegando ao prazo de 85 anos.

Essa modalidade de licitagao, na qual nao hd repasse de verbas publicas de forma

substancial, é a que tem sido realizada pelo governo federal brasileiro, na forma de
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concessao simples. E valido ressaltar ainda que, pela falta de repasses, essa modalidade
ples. E valid lt da que, pela falta de rep dalidad

nio se configura uma PPP pela legislacio brasileira.

Nos Estados Unidos, a utiliza¢io dessa modalidade é bastante expressiva, de forma
que, até 2016, metade das concessoes era desse tipo. Até entao, havia onze projetos em
atividade e cinco em fase de construgio. Embora a experiéncia tenha se iniciado em 1992,
o mercado privado ainda parece estar em fase de ajustes e aprendizados. Segundo Perez
et al. (2016), das concessdes em operagdo trés decretaram faléncia, enquanto outras trés
tiveram que enfrentar renegociagoes para dar viabilidade financeira ao negécio. Apesar

disso, as cinco restantes mostram resultados positivos, alguns acima das expectativas.

Entre as concessoes do tipo real toll que enfrentaram dificuldades estio: Dulles
Greenway (Virginia), South Bay Expressway (Califérnia), I-495 Capital Beltway (Virginia),
Pocahontas Parkway (Virginia), Indiana Toll Road (Indiana), e SH-130 (Texas).

A modalidade real toll foi utilizada em diversos tipos de projetos, desde novas
rodovias em trajetos ainda nao explorados, quanto na implanta¢io de peddgios e
recuperagdo de vias de fluxo ji conhecido. Além disso, também foram implantados
projetos de tdneis e pontes em regides metropolitanas (alguns com tarifas administradas
pelo poder publico). De acordo com Perez ez al. (2016), as dificuldades financeiras
encontradas, principalmente nas rodovias de histérico de demanda nio conhecido,
estimularam uma reavaliagdo do setor privado quanto a viabilidade econdémica dos
projetos e ao nivel de risco assumido, de forma que tem exigido uma maior participagao
publica nos custos dos projetos. Além disso, o mercado financeiro também tem reagido
e atribuido niveis de risco mais elevados a esses projetos em suas avaliagdes, encarecendo

a tomada de recursos.

Segundo Page e al. (2016) as estimativas de trafego e receita tém sofrido de um
“viés de otimismo”, por meio da superestimagao dessas varidveis. Em verdade, hd uma
selecao daqueles empreendedores com visdes mais otimistas, que, por esse motivo,
superestimam o retorno do projeto e tendem a realizar ofertas mais competitivas.
Como consequéncia, eleva-se a probabilidade de que as expectativas nio se realizem,

caracterizando a maldi¢do do vencedor.
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Ainda segundo Page ez al. (2016), alguns empreendedores estao dispostos a aceitar
niveis elevados de risco de demanda e de retorno. Porém, devido a incapacidade de
administrar muitas das varidveis que afetam sua receita, como condi¢des econdmicas,
crescimento demogréfico e politicas governamentais, o parceiro privado tende a cobrar

um prémio e, consequentemente, também tarifas mais elevadas.

A agéncia federal, apesar de ndo conduzir as licitagoes, criou manuais de gestao de
risco para guiar as agéncias estaduais e, assim, garantir um melhor compartilhamento
do risco e melhores tarifas para o consumidor final. Sob essa perspectiva, o documento
avalia a possibilidade de aplicacao de diversos mecanismos de compartilhamento de
risco e considera o valor presente das receitas e a receita minima garantida como os dois

mais promissores para 0 contexto americano.

No entanto, em geral a experiéncia americana tem se limitado ao uso de artificios
de suporte financeiro contingente,”® programas inovadores de financiamento, tarifas

sombra e regulacdo de taxas de retorno.

As concessoes do tipo arrendamento de longo prazo tém histérico recente e
conciso, apenas cinco concessoes foram conduzidas nesse formato — uma por ano, de
2005 a 2008, e a tltima em 2011. Esse modelo consiste no repasse de vias pedagiadas,

em geral do governo estadual, para que o setor privado opere a via.

Segundo Perez ez al. (2016), esses contratos podem tomar diversas formas,
variando basicamente nas dimensdes do valor a ser pago pelo ente privado e na

necessidade de serem realizados novos investimentos nas vias.

Esses acordos podem tomar as formas a seguir.

1) Transacio de transferéncia de débito: pagamento de outorga utilizada integralmente
na redugio do débito do projeto, sem que haja disponibilizacio de recursos para
a agéncia estadual. Pode exigir reparos na via a fim de manter niveis de seguranca.

48. Trata-se de um mecanismo de garantia de pagamento por parte do poder publico no caso de o projeto apresentar
problema de liquidez na fase de construgdo.
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2) Transacao hibrida de transferéncia de débito e ampliagao da via: pagamento de
outorga para redugio do débito, sem disponibilizacio de recursos para a agéncia
estadual. Exige ampliacio da via, de imediato ou através de gatilho de investimento.

3) Transacio de extragao de valor: o pagamento de outorga ¢ utilizado tanto para
reducio do débito quanto para ressarcimento financeiro da agéncia estadual.

Em comum, os contratos exigem que o novo operador da via realize manutengoes
e mantenha niveis predeterminados de qualidade. Além disso, transfere o direito as
receitas provenientes do peddgio e os compromissos financeiros ao investidor privado.
E interessante destacar que esses contratos tém duracio média de 82 anos, atingindo

99 anos em alguns casos.

O resultado dessas concessoes tem sido diverso. Para Perez e al. (2016), apenas
o projeto da via Chicago Skyway parece ter tido sucesso inegdvel, visto o repasse do
contrato, com lucro, apds dez anos do trato inicial. Os demais projetos enfrentaram
baixa demanda inicial, que os forcou a refinanciar suas dividas, decretar faléncia ou
repassar o contrato. Entre esses, o projeto de vias em Porto Rico teve débito refinanciado
e prazo alongado em cerca de dez anos, em troca de pagamento adicional. Além disso, o
projeto Northwest Parkway mostrou recuperacio da condigao financeira com elevagio
da receita nos anos 2014 e 2015, mas o impacto da baixa demanda nos anos anteriores

forcou um repasse do contrato no final de 2016.

6.4 Contrato por disponibilidade (PPP administrativa)

A titulo de exemplo de contratos de disponibilidade, examina-se o da rodovia Southern
Ohio Veterans Memorial Highway, conhecida por Portsmouth Bypass, concedida pelo
DOT de Ohio. A rodovia tem extensio de cerca de 26 km e teve custo estimado
em US$ 550 milhées. O contrato de projeto, construgio, financiamento, operagao e
manutengdo (Design Build Finance Operate Maintain — DBFOM) tem duragao de
39 anos ¢ estabelece pagamentos por marcos na construgio, assim como desembolsos
anuais, podendo haver descontos referentes a disponibilidade e a qualidade da via.
A construgio teve inicio em 2012, e sua fase final estd estimada para ser concluida
em 2022. A via reduz em cerca de 42 km o trajeto total entre as vias US-52 e US-23,
reduzindo o tempo de percurso em cerca de 16 minutos (Perez ez al., 2016).

/4




Texto para
Discussao Modelos de Concesséo de Rodovias no Brasil, no México, no Chile, na Colémbia e nos Estados Unidos: evolucdo
histdrica e avancos regulatorios

O financiamento do projeto contard com as seguintes fontes: titulos da divida
privada (35%), financiamento federal (32%), aporte fiscal (14%) e investimento

direto privado (7%), entre outros.
p

Para essa rodovia, realizou-se uma selecio de proponentes em duas etapas.
Na primeira, as empresas interessadas sio convidadas a apresentar documentagio que
comprove experiéncia na elaboragao de projetos, na constru¢io de empreendimentos
e capacidade financeira minima para a execugao do projeto. Posteriormente, as
empresas qualificadas so convidadas a propor um projeto para a construgao, operacio
e manutengdo da estrutura. Apenas passada essa etapa ¢ que se checa o depésito de
garantias para a participagao e a qualificagao financeira do consércio, para entao avaliar

a proposta econdmico-financeira submetida.

Ao requerer que as empresas apresentem suas propostas de DBFOM, o
departamento de transporte busca criar incentivos para as empresas utilizarem técnicas
de construgao que permitam uma redugio dos custos de operagio e manutengio, no
longo prazo. Além disso, esse mecanismo evita que sejam feitas licitagoes sequenciais
para cada etapa (projeto, construgao, operagao e manuten¢ao), de forma que algumas
etapas possam ser realizadas concomitantemente, reduzindo, assim, o prazo para o

inicio da operagao.

Decorrente da ado¢io do mecanismo DBFOM, apés a selecio do concessiondrio
vencedor, passa-se a etapa de fechamento comercial, quando os termos do projeto sio
ratificados por meio da constitui¢ao de parcerias para construgao da estrutura fisica.
Nesse momento, o concessiondrio deve apresentar também o Project Finance, incluindo
todas as condi¢des acordadas e o alinhamento entre elas e as leis federais, entre as quais,

as que regulamentam os financiamentos Tifia, por exemplo.

Caso as condi¢oes de financiamento ainda nao estejam fechadas, hd a possibilidade
de postergar a apresentacdo do Project Finance sob a condi¢ao de: 7) apresentar
garantias de fechamento; e i) sujeitar-se a consequéncias relativas ao nao fechamento,

incluindo a possibilidade de cancelamento do contrato.

O contrato prevé pagamentos ao concessiondrio mediante conclusao de etapas da

construcio do projeto. Como dito anteriormente, esses desembolsos tém a finalidade
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de reduzir o total a ser transferido ao concessiondrio ao longo dos anos, garantir liquidez
e cumprir com as exigéncias de certos recursos governamentais que apenas podem ser
destinados a construgao. Ainda durante a construgio, outros pagamentos de menor

montante sao realizados, mediante a conclusao de etapas secunddrias.

Encerrada a construgio e iniciado o periodo de operacio da rodovia, pagamentos
mensais sdo realizados ao concessiondrio pela manutencio e disponibilidade da estrutura
vidria. Os pagamentos exigem, no entanto, o envio de um relatério mensal de desempenho,
demonstrando o atendimento de indices de qualidade preestabelecidos em contrato. No
caso de nao atendimento dos indices, o departamento pode realizar glosas no pagamento
até um certo valor mdximo de deducio, também estabelecido em contrato. Entre os itens
considerados nos indices, estdo o nao cumprimento de exigéncias e a nao disponibilidade
da via, ou de partes dela, contado em horas. E interessante mencionar, ainda, que as
dedugoes por nao disponibilidade sao mais intensas em hordrios de pico, incentivando o

concessiondrio a realizar manutencées em hordrios alternativos.

O ultimo pagamento a ser realizado pelo departamento ao concessiondrio pode
exigir um prazo adicional de trinta dias, caso seja necessdria a andlise do relatério
mensal de desempenho, evitando um “abandono” das atividades ou redugao do nivel

de manutengio no ultimo periodo.

O contrato ainda inclui uma cldusula relativa ao EEF, chamado de 7o better and no
worse (nem melhor, nem pior). Segundo esse principio, o surgimento de eventos relevantes
pode permitir que o concessiondrio solicite um reajuste financeiro a fim de retomar a TIR

inicial ou ao reequilibrio na razao entre alguma varidvel de grande importancia.

Outra experiéncia a se mencionar ¢ a da Indiana Finance Authority (IFA), que
também fez licitagdo por DBFOM de uma rodovia estadual, por meio de um contrato
de pagamento por disponibilidade. O projeto, do estado de Indiana, é chamado de I-69
Section 5, e se refere a uma rodovia estadual que conectou as cidades de Bloomington e
Martinsville e, consequentemente, as rodovias que as cruzam. O contrato tem duragio

de 35 anos, extensdo de cerca de 33 km e custou aproximadamente US$ 466 milhoes.
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O financiamento foi composto por titulos da divida privada (52%), aporte de
recursos fiscais (20%), investimento direto privado (9%) e pagamentos por atingimento

de marcos na construcio (17%), além de outros.
¢

Segundo 0 DOT de Indiana (Indiana, 2013), o critério de sele¢ao considera uma
composi¢io com trés diferentes varidveis: 75% da nota méxima referem-se a proposta
financeira, 5% sao dados pela consisténcia do plano de financiamento e 20% sao

compostos por uma pontuacao do plano técnico. A férmula é dada por:
Nota final = nota financeira (mdximo de 80) + nota técnica (mdximo de 20) (1)

Onde nota financeira = proposta financeira (mdximo de 75) + consisténcia de
financiamento (mdximo de 5); e proposta financeira = (menor proposta de receita

mensal/proposta do participante) x 75.

As notas técnica e de consisténcia sio estabelecidas utilizando uma tabela de

pontuacio disponivel no edital.

A empresa selecionada, ento, serd pago montante igual a sua prépria proposta de
receita mensal durante a fase de operagio. Além disso, recebimentos de recursos publicos

pré-estipulados em edital sao realizados quando a construgio atinge marcos definidos.

Esses pagamentos, no entanto, estdo sujeitos a reducoes relativas a nio
disponibilidade da estrutura e descumprimento de exigéncias contratuais, como
apresentacdo de relatérios mensais ou por baixos indices de performance. Assim
como no contrato do DOT de Ohio, as dedug¢oes por indisponibilidade sao mais

severas em hordrios de pico e dependendo do motivo.

E interessante notar que em nenhum dos dois contratos hd mengoes a reajuste e

reequilibrio econdmico financeiro devido a ganhos de produtividade, o chamado Fator X.
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6.5 Real toll (PPP patrocinada): estado da Carolina do Norte

Como exemplo de um contrato do tipo real toll, pode-se descrever a licitagao de faixas
expressas (I-77 Hot Lanes) na Carolina do Norte, no formato DBFOM, e prazo de
concessao de cinquenta anos. A construgio teve inicio em 2015 e deve ser concluida no
final de 2018. O projeto tem custo estimado de US$ 636 milhées e foi financiado por
meio de titulos da divida privada (16%), aportes fiscais (15%), financiamento federal

(30%) e participagao direta (39%).

E interessante notar que projetos do tipo DBFOM tendem a demandar virios
anos de estudos e preparativos antes da licitagao. Os primeiros estudos relacionados a
viabilidade de uma PPP para o projeto da Carolina do Norte datam de 2009, tendo sido
aprovado em 2013 e licitado em 2014, com a construgdo prevista para estar concluida
apenas em 2018. No entanto, segundo Perez ez al. (2016), o DOT da Carolina do

Norte s6 teria condigoes fiscais de dar inicio ao projeto, sem a PPP, em 2020.

Ofertado pelo departamento de transito da Carolina do Norte, o contrato
assemelha-se ao de disponibilidade mencionado anteriormente em diversas questoes,

principalmente naquela relacionada a critérios de qualidade do servico prestado.

Segundo o DOT da Carolina do Norte (Carolina do Norte, 2013), assim como
nos contratos de disponibilidade, essa licitagdo ocorre em duas fases, com submissao
de uma proposta técnica e uma proposta financeira, as quais devem atender a critérios
minimos. Apresentados esses critérios, hd entao uma avaliagao, por meio de pontuagao,
para elencar a proposta vencedora. O critério de sele¢io é dado pela varidvel chamada

proposta ajustada (PA), como estabelecido a seguir.
PA = [(TFP ou outorga) + DRAM] — NQT (2)

Onde TFP = valor presente do total de fundos publicos (US$); mecanismo
de ajuste da relagio do desenvolvedor (Developer Ratio Adjustment Mechanism —
DRAM) miximo ajustado ao risco = valor médximo do DRAM (US$), multiplicado
por 0,1; NQT = nota de qualidade técnica do crédito (US$), que é dado por nota

técnica x 375 mil ddlares.
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Nesse processo de licitagdo, o empreendedor pode optar por solicitar recursos
governamentais para a execugao do projeto (TFP), ou, ainda, caso estime lucratividade

advinda dos peddgios, realizar pagamento para a obten¢do do contrato (outorga).

O critério de selegao ainda inclui um limite de crédito que pode ser fornecido
a0 desenvolvedor (DRAM). Esse valor pode ser solicitado na fase de constru¢io ou na
etapa de operagao, sob certas condigoes, e tem o objetivo de dar liquidez a0 mecanismo
de financiamento. E estabelecido no contrato, ainda, que esse valor nao serd destinado

para garantir um retorno minimo aos investimentos realizados pelo concessiondrio.

Por fim, questoes de qualidade técnica do projeto sdo incorporadas ao critério de

selecdo utilizando-se uma tabela de pontuagao.

O critério ndo faz mengio direta aos valores de peddgio ou a receitas geradas por
ele. No entanto, o total de receita estimada, ao ser incorporada ao modelo financeiro,

tem efeito sobre a pontuagio obtida no critério de selegao.

De acordo com a Carolina do Norte (2013), nesse projeto, o desenvolvedor tem
direito de arrecadar peddgio e cobrar por incidentes aos usudrios da rodovia, além de
estabelecer, modificar e ajustar as tarifas. Ressalta-se que, no entanto, os ajustes dos
peddgios devem estar em concordincia com lei especifica para as linhas expressas. Nesse
caso, impoem-se limites inferiores de velocidade média com o intuito de garantir um
adequado fluxo de veiculos. Para atender a esse limite, o concessiondrio pode elevar o
valor da tarifa, ajustando a quantidade demandada e, consequentemente, a velocidade
média. Configura-se, entdo, um mecanismo de cobranga com pregos dinimicos, que
podem variar com frequéncia méxima de cinco minutos. Essa flexibilidade permite
que o empreendedor ajuste o prego de acordo com a demanda pelo uso da via, assim

como pela demanda pela via gratuita, no expressa.

Segundo Perez et al. (2016), a via ndo tem nenhuma substituta direta que possa
reduzir o fluxo. Além disso, a tarifa do peddgio nio ¢ cobrada a énibus, motociclistas
e carros compartilhados por ao menos trés pessoas, sendo que nesses casos nio hd

pagamento governamental.
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O contrato deixa claro, ainda, que o lucro do concessiondrio deve ser obtido

pela reducdo de custos e/ou por meio da cobranga de peddgio. Dessa forma, nio hd

mecanismos de compensagio ou compartilhamento de ganhos de produtividade, ao

mesmo passo que o DOT nio é responsével ou oferece garantias sobre as receitas, os

pagamentos ou os custos do projeto.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Visando proporcionar uma forma sintética de apresentar uma comparagao entre

as principais varidveis dos modelos de politicas de concessao de rodovias nos paises

selecionados, elaborou-se um quadro-resumo que tem por base os contratos das etapas

mais recentes (quadro 2).

QUADRO 2

Caracteristicas dos modelos de concessao

Critério de escolha
do vencedor

Menor tarifa
de peddgio.

do governo e maior
valor de outorga.

MVPR (um caso de
tarifa sombra).

Variavel Brasil México Chile Colémbia Estados Unidos
Regime juridico Lei de concessces de Disponibilidade;
gime J Concessao simples. PPP patrocinada. g PPP patrocinada. real toll;
do contrato obras publicas. L
concessdo simples.
Menor contraprestagao MVPR, com Composicdo de

possibilidade de aporte
de recurso publico.

critério técnico e
financeiro; outros.

Politica tarifaria

Governo estabelece a
tarifa maxima.

Governo estabelece a
tarifa média maxima.
Concessionario

pode aplicar tarifas

Poder concedente
estabelece a TBM.

Governo estabelece
a tarifa a ser cobrada
(entra no calculo

execucao contratual).

diferenciadas. do MVPR).
25 a 30 anos -
Prazos contratuais 25 e 30 anos. renovaveis (adequada MVPR (limite de 252 29 anos, De 25 a 85 anos.
35 anos). com MVPR.

Risco de
demanda (trafego)

Concessionario
com mecanismos
de incorporacdo do
fluxo efetivo.

Compartilhado, quando
superior ao estimado.

MVPR, demanda
determina o prazo.

MVPR, com ajustes nos
anos 8, 13, 18 e na fase
de reversao.

Concessionario.

Critério de reajuste

Anual.

Anual.

Anual ou quando a
inflacdo atinge 15%.

Anual.

Anual.

Critério de revisao (EEF)

Sim. Incorporagdo da
dinamica da via ao EEF.

Concessionaria solicita
revisdo da tarifa

média maxima sob
determinadas condicGes.

Concessionaria pode
requerer a cada
dois anos.

Revisao nos anos

8, 13, 18 e na fase

de reversao. Aporte
plblico para compensar
diferenca de demanda.

No better no worse.

Risco cambial

Concessionario.

Concessionario.

MCC com banda
cambial (variacdo
de 10%).

Parte da
contraprestacao
em dolar.

Nao trata.

30
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(Continuacao)

Variavel

Brasil

México

Chile

Colémbia

Estados Unidos

Licencas (inclusive
ambientais)

Concessionario, com
ressalvas quanto ao
atraso na emissao por
6rgdo publico.

Governo entrega o
projeto executivo, 0
"direito de via" e as
acBes iniciais para a
licenca ambiental.

Concessionario, até
limite estipulado
no contrato.

Concessionario tem que
obter as licengas antes
da fase de construcdo.

Depende de regras
estaduais.

Forga maior e fato do
principe

Exigéncia de seguro,
quando disponivel
no Brasil.

Extensdo do contrato
ou concessionario pode
devolver a concessao.

Concessionario: seguro
por catastrofe.

Concessionario faz
seguro e parte é
coberta pelo fundo de
contingéncia.

Mecanismo de

Responsabilidade do
concessionario, com

Responsabilidade do
concessionario.
Governo faz aporte

Project Finance

Responsabilidade do

de 2011.

financiamento crédito facilitado do de recursos a fundo MVPR reduz risco concessiondrio Project Finance.
BNDES. Nao ha aportes | perdido (Finfra). do financiador. ’
de recursos publicos. Mecanismo de
fundo fiduciario.
. < Garantia da efetivacao . - | Garantia Unica Garantia de
o Garantia de execucdo ) . Garantia de construcdo . -
Garantias exigidas da oferta; garantia de . ~ | de cumprimento execucdo do
do contrato. N e garantia de operacao.
conclusdo da obra. do contrato. contrato.
Produtividade (Fator X) | INOrPOrado @ partit s Nao. Nao. Nao.

Fator Q — indices de

Sim.

Regime de pontos

Deducdes por

DeducGes por

evitar lances abusivos
e renegociacoes
oportunistas

0 valor de outorga é
pago de uma Unica vez,
no inicio do contrato.

Concessiondrio paga
cota pela RMG, nos
quatro primeiros anos.

Garantia da seriedade
da proposta.

qualidade de penalizagdo. desempenho. desempenho.
. o Indicadores de
Mecanismo de Desconto e acréscimo "
. ) . e - - desempenho e indice de -
penalidade e incentivo | de reequilibrio. !
cumprimento.
Mecanismos para Arrendamento

de longo prazo —
outorga paga no
ato do contrato.

Aporte de recursos

ndo previstas

e aumento do prazo.

com base nos precos
unitérios oficiais.

em precos unitarios.

Aporte de recursos Subsidio a construcéo e Aporte de
. . < S L publicos como .
Subsidios e subvences | Nao. publicos a fundo e pedagio sombra ) recursos publicos a
. e mecanismo para .
perdido. (caminhdes). - : fundo perdido.
viabilizar o projeto.
MOP pagara por
. . . . pagara p Poder concedente arca
Incluséo de obras Fluxo de caixa marginal inclusdo de novas obras, .
- com os custos, com base | Nao houve.

Elaboracdo dos autores.

No que respeita & experiéncia brasileira com concessio de rodovias federais,
constata-se a ocorréncia de um processo histérico de aprendizado, que se traduz
em aperfeicoamentos continuos da politica puablica setorial. Assim, os contratos
de concessao incorporaram avangos regulatdrios, tais como: 7) compartilhamento de
ganhos de produtividade (Fator X); i) desconto ou acréscimo de reequilibrio como
mecanismo de estimulo ou penalizagao pelo atingimento ou nao de parimetros de
desempenho (Fator D); 7ii) incorporagio do fluxo efetivo de veiculos no cdlculo para

recomposicio do EEF; 7v) ajuste no prazo da concessao pela inclusio de investimentos
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nao previstos no PER; v) adequagio do prazo contratual como mecanismo de reequilibrio
econdmico-financeiro; e vZ) introdugio do conceito de “gatilho de investimento” como
instrumento para exigir inversoes a medida que parimetros de qualidade e capacidade
da via sdo alcancados. Contudo, apesar dos avangos apontados, ainda permanece a

dificuldade da ANTT para fiscalizar e exigir a plena execu¢io dos contratos.

A experiéncia mexicana em concessio de rodovias apresentou uma dura realidade
na sua primeira etapa, mostrando graves equivocos no desenho dessa politica publica.
O erro central foi quanto a defini¢do do critério de escolha do licitante vencedor,
estipulado como aquele que requer o menor prazo contratual. Sem contar com
mecanismo contra lances abusivos e renegociagdes oportunistas, tal critério parece
ter provocado a maldi¢gao do vencedor, uma vez que gerou, como decorréncia, erros
na modelagem econdmico-financeira, por conta de projecoes de retorno otimistas,
elevadas estimativas de demanda, projegao de custos subestimada, e, adicionalmente,

erros na definicao das tarifas.

Constatou-se, também, no México, a existéncia de projetos mal elaborados, custos
superiores ao programado, modificagdes nos projetos na fase de execugio, inclusio de
obras complementares nio previstas e exigéncias de obras de cunho social. Contudo,
algumas inovag¢oes regulatérias podem ser destacadas nos novos modelos mexicanos
de concessio e de aproveitamento de ativos: critério de escolha do vencedor baseado
no menor apoio econémico solicitado ao governo, como resultado do menor aporte
de recursos puiblicos e maior valor de outorga; compartilhamento entre concessiondrio
e poder concedente de eventual excesso de arrecadago tarifdria, originado por um
fluxo de veiculos efetivo superior ao estimado. No modelo de PPS, criou-se a exigéncia
de constituigdo, pelo concessiondrio, de uma conta de reversao, para cobrir eventual
ressarcimento ao poder concedente no final do contrato. Destaque-se a institui¢io
do mecanismo de regime de pontos de penaliza¢io, no caso do nido atingimento de
pardmetros de desempenho técnico e operacional. Os novos mecanismos regulatérios

adotados tém viabilizado uma implanta¢ao mais adequada do programa de APPs.

O Chile tem aproveitado sua experiéncia para aperfeicoar seu modelo de concessio
de rodovias. Assim, nas duas primeiras etapas do processo de APPs, foi utilizado um critério
diferente para cada projeto licitado, no que respeita a selecao do vencedor do certame, com

diversas varidveis consideradas. Do ponto de vista regulatério, os avangos mais importantes
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vieram como resposta a grave crise econdomica que atingiu o pais, na segunda metade dos

anos 1990, com a crise asidtica, afetando as financas publicas e o fluxo de veiculos.

Visando recuperar a satide financeira dos concessiondrios, sem impactar a despesa
publica, o governo chileno instituiu o modelo de RMG, que funcionava como mecanismo
de compartilhamento do risco de demanda. O aperfeicoamento do instrumento
financeiro culminou na criagaio do MDR, permitindo o encurtamento ou o alargamento
do prazo da concessdo, dependendo do fluxo efetivo de veiculos. Foram constatados
dois efeitos positivos simultineos: adequagio da situa¢io econdmico-financeira dos
contratos ¢ arrecadagio de recursos fiscais. A experiéncia com engenharia financeira
resultou em modelagem na qual o critério de escolha do vencedor passou a ser o de
MVPR, conhecido na literatura econdmica como modelo chileno. Esse modelo atenua
o risco de demanda. O prazo se encerra quando é alcangado o valor presente das receitas,

definido no processo licitatério.

Cabe destacar ainda a experiéncia com mecanismo de subsidio cruzado, no qual
recursos obtidos em trechos rodovidrios de maior demanda, a titulo de pagamento
pelo uso da infraestrutura, eram repassados aos concessiondrios de trechos de menor
fluxo. No entanto, a demanda por maiores investimentos em trechos de menor trifego
acarretou necessidades crescentes de aporte de recursos publicos, dificultando a

implantagao da politica.

Por fim, deve-se destacar o emprego do MCC, visando reduzir os riscos da

concessiondria as flutuacoes do valor da moeda, utilizando o conceito de banda cambial.

O poder publico colombiano enfrentou dificuldades na implantagao de seu programa
de concessoes de rodovias. Assim, constatou-se precariedade dos projetos de engenharia e
dos estudos de demanda; escassez de recursos fiscais para liquidar as GRMs; modificacoes
nos projetos gerando investimentos nao previstos, muitas vezes a cargo do poder concedente;
varidveis de escolha do vencedor mal estruturadas; contratacoes diretas sem o mecanismo de

concorréncia; alteragoes nos objetos dos contratos gerando ajustes no MVPR.

Deve-se registrar ainda o fato de que o fluxo de caixa que permitiu calcular o MVPR
dos projetos nao considerou a taxa de desconto, fugindo a légica financeira e provocando

sucessivas renegociagdes contratuais. Parece haver um desvirtuamento do modelo de
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MVPR, quando se estipula que haverd revisoes contratuais periédicas visando ajustar
as estimativas de demanda ao fluxo efetivo de veiculos, cuja diferenca é custeada com
recursos publicos. Na execu¢io dos empreendimentos concedidos passou-se a constituir

fundos fiducidrios, como mecanismo assecuratério de adequada gestao financeira.

Por fim, cabe fazer mengio a inclusio de instrumento contratual que prevé
o mecanismo de dedu¢oes por desempenho do concessiondrio, em fun¢io do
descumprimento de indicadores de desempenho.

A experiéncianorte-americana mostrou-se bastante incipiente. Osempreendimentos
sa0 dos mais diversos, desde rodovias a pontes e tdneis e linhas expressas, em sua maioria
préximos a 4reas urbanas. E vilido lembrar que as experiéncias sio de Ambito estadual,
visto que a legislagio nao permite participagio privada em rodovias nacionais. Dessa
forma, a participagio federal restringe-se a ajustes na legislagao federal, disponibilizacio
de linhas de financiamento e fiscalizagao. Nesse 4mbito, verificou-se diversas inovagoes
federais no sentido de permitir a criagao de programas de financiamento que incentive e
permita o uso de PPPs. As licitagoes de real toll na primeira fase mostraram-se bastante
desastrosas, exigindo renegociagoes de financiamento, decretos de faléncia e renegociacio
do prazo contratual, advindos de elevadas expectativas de demanda. Como consequéncia,
as licitagoes mais recentes sofreram com percepgao mais elevada de risco e, logo,
financiamentos mais caros. Pelo mesmo motivo, grande parte dos projetos da segunda
etapa sio contratos por disponibilidade, que enfrentam menor risco de demanda.
Destaque-se a utiliza¢io de diversos critérios de selegao, desde pela menor tarifa quanto
por combinagio de proposta econdmica e técnica. Ainda verificou-se a presenca de

cldusulas contratuais estabelecendo o EEE

Um dos objetivos iniciais deste trabalho era apresentar, ao final, um elenco de
boas politicas adotadas pelos paises analisados, que pudesse ser sugerido a adogao no
Brasil. Ao término da pesquisa, verificou-se que esse objetivo foi apenas parcialmente
atingido. A explicagao reside no fato de que, em termos de concessao de rodovias, o
Brasil apresenta a maior experiéncia mundial. O governo federal brasileiro jd concedeu
cerca de 15% de sua malha pavimentada. Os niimeros disponiveis permitem constatar
que apenas 24 paises tém experiéncia com concessao de rodovias, nos quais, na média,
somente 2,1% de trechos rodovidrios foram transferidos & administragio privada.

Adicionalmente, como apresentado, o Brasil avangou do ponto de vista da regulagao
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econdmica, aperfeicoando os contratos de concessao firmados. Portanto, nesse campo,

o Brasil parece ter mais a ensinar do que a aprender.

Cabem, contudo, alguns comentirios sobre como as experiéncias apresentadas
podem contribuir para o processo brasileiro de concessao de rodovias. Com certeza,
politicas adotadas pelo México e pela Colémbia ensinam o que nao se deve fazer, erros
que nao podem ser repetidos. Inclusive agoes adotadas visando nao provocar 6nus fiscal
apresentaram resultado contrdrio. Do mecanismo chileno, destaca-se o modelo de

MVPR, que tem sido exitoso e utilizado por outros paises.

Faz-se necessdrio lembrar, porém, que, no Brasil, o limite de trechos rodovidrios que
podem interessar ao setor privado, por conta do fluxo de veiculos, parece estar préximo.
Estima-se que cerca de 25% da malha pavimentada federal interessaria ao setor privado.
A parte remanescente da rede restariam duas alternativas: PPPs patrocinadas e/ou recursos
fiscais. H4 que se refletir profundamente a respeito da real possibilidade de se estruturar um
programa de concessoes para toda a malha federal baseado no mecanismo de PPPs, com
cobranga de valor de outorga e pagamento ao concessiondrio por disponibilidade da via. O
mecanismo envolveria um sistema de subsidio cruzado entre rodovias com e sem viabilidade
financeira, por meio da constitui¢io de um fundo responsivel por gerir essa politica.
Esse modelo ndo deu certo na experiéncia chilena. Fundos visando administrar politicas
de subsidio cruzado entre empresas deficitdrias e superavitdrias j& foram empregados nos
setores elétrico e de petréleo brasileiros, com consequéncias catastréficas para as finangas
publicas, onde o Tesouro acaba cobrindo os rombos apresentados. Adicionalmente, deve-se
ressaltar que o uso de mecanismo de subsidio cruzado emite sinais econdmicos equivocados,
e, desde Adam Smith, sabe-se que esta pratica nio conduz a bons resultados. Grande parte
da rede, por conta do trifego pouco intenso, nio apresenta atratividade ao setor privado,
exigindo alocacdo de recursos publicos. Crises fiscais afetam fortemente os investimentos

em manutengio e ampliagio da rede rodovidria.
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APENDICE

TABELA A.1
Estados Unidos: projetos licitados até 2016
Projeto Ano  Tipo de estrutura Receita Ex(t;nms)éo (US$CrL1JWSi}Eées) D(L;rri)gsé)o Operacao
Teodoro Moscoso Bridge1,2 1992 Ponte Pedégio 2,24 127 35 1994
Dulles Greenway1,2 1993 Rodovia Pedégio 22,40 355 M 1995
91 Express Lanes4 1993 Faixa Expressa Pedéagio 16,00 119 35 1995
Elizabeth River Tunnels1,3 2012 Ponte Pedagio 1,60 2.088 58 2016
South Bay Expressway1 2003 Rodovia Pedégio 14,72 658 35 2007
1-495 Capital Beltway HOT Lanes3 2007 Faixa Expressa Pedégio 22,40 2.069 85 2012
SH-130 (Segments 5-6) 2008 Rodovia Pedagio 64,00 1336 50 2012
North Tarrant Express 2009 Faixa Expressa Pedagio 20,80 2122 52 2014
LBJ Express 2010 Faixa Expressa Pedagio 20,80 2.645 52 2015
1-95 HOV/HOT Lanes 2012 Faixa Expressa Pedégio 47,04 923 76 2014
North Tarrant Express 35W Project 2013 Faixa Expressa Pedégio 16,32 1.641 52 Construgao
U.S. 36 Express Lanes (Phase 2) 2014 Faixa Expressa Pedéagio 24,00 209 50 2016
|-77 Express Lanes 2014 Faixa Expressa Pedagio 41,60 636 50 Construgao
SH-288 Toll Lanes 2016 Faixa Expressa Pedagio 16,48 1.064 52 Construgao
1-595 Corridor Roadway Improvements 2009 Faixa Expressa Disponibilidade 16,80 1.834 35 2014
Port of Miami Tunnel 2009 Tunel Disponibilidade 1,60 1.113 35 2014
Presidio Parkway 2012 Rodovia Disponibilidade 2,56 365 30 2015
Goethals Bridge Replacement 2013 Ponte Disponibilidade 2,08 1.526 40 Construgao
1-69 Section 5 2014 Rodovia Disponibilidade 33,60 466 35 Construgéo
I-4 Ultimate 2014 Faixa Expressa Disponibilidade 33,60 2.878 40 Construgdo
Pennsylvania Rapid Bridge Replacement Project 2015 Ponte Disponibilidade - 1.117 25 Construgao
Southern Ohio Veterans Memorial Highway 2015 Rodovia Disponibilidade 25,60 647 35 Construgdo
Ohio River Bridges — East End Crossing 2015 Ponte Disponibilidade 6,08 1.319 35 2016

Elaboracdo dos autores.
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