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SINOPSE

Este estudo busca, de forma preliminar, avaliar as experiéncias nacionais e internacionais no
uso de subsidios cruzados aplicados a concessdes de infraestrutura de transportes com menor
comprometimento do orcamento publico. Analisam-se alternativas aos modelos de concessao
adotados, tais como o uso de fundos publicos, a concessao por meio de blocos de projetos
(conhecidos popularmente como “filé com 0ss0”) e o sistema de camaras de compensacao,
visando identificar as especificidades, vantagens e desvantagens dos modelos desenvolvidos por
cada um dos casos em analise. Conclui-se que o aperfeicoamento e fortalecimento do marco
institucional brasileiro no que concerne a gestao fiscal é imprescindivel para assegurar o sucesso
de modelos de concessdes envolvendo subsidio cruzado com emprego de recursos publicos.

Palavras-chave: infraestrutura de transportes; subsidios cruzados; fundos publicos.

ABSTRACT

This study seeks, in a preliminary way, to evaluate national and international experiences in the
use of cross-subsidies applied to transport infrastructure concessions with less commitment from
the public budget. Alternatives to the adopted concession models are analyzed, such as the use of
public funds, the concession through bundles of projects and clearing house systems, in order to
identify the specificities, advantages and disadvantages of the selected models. We conclude that
the improvement and strengthening of the Brazilian institutional framework with regard to fiscal
management is essential to ensure the success of concession models involving cross-subsidy with
the use of public resources.

Keywords: transportation; cross-subsidization; public funds.
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1 INTRODUCAO

A crescente demanda por investimentos no setor de infraestrutura e a limitacao dos recursos
publicos revelam os desafios no fomento de novos instrumentos para financiar a modernizacao do
setor de transportes terrestres. Entendendo o financiamento como questao central para o planeja-
mento e execucao de servicos de infraestrutura, solucoes que contemplem a eficiéncia na gestao de
recursos e a atracdo de capital privado para projetos de infraestrutura sao essenciais para viabilizar
a expansao dos investimentos nesse setor nas proximas décadas, no Brasil e no mundo.

A realizacao de concessoes ao setor privado tem sido uma das solucdes apresentadas, tanto
em experiéncias nacionais como em internacionais, para a recuperacao, manutencao, operacao e
ampliagdo da malha rodoviaria. Essa solugao, a qual delega um servico publico a iniciativa priva-
da mediante licitacao e subsequente contrato de concessao, assume contornos de negdcio, sendo
necessario estabelecer um nivel adequado de investimentos que permita o retorno financeiro a
concessionaria, bem como a prestacao do servico com qualidade e seguranca aos usuarios.

No Brasil, 0s primeiros contratos celebrados de concessao de rodovias se deram na modali-
dade mais simples, onde a contraprestacao é garantida exclusivamente pela cobranca de tarifas
dos usuarios do servico, sem prestacao pecuniaria do Estado. Esse modelo permitiu uma rapida
transferéncia da gestao dos principais ativos de infraestrutura rodoviaria do pais nos anos 1990
e 2000. Entretanto, existem diversos projetos que nao sao atrativos a iniciativa privada nessas
condicoes, sendo inviavel sua licitacdo por meio de uma concessao comum. A principal razao para
essa inviabilidade é que, usualmente, o concessionario de rodovias tem pouco controle sobre 0s
riscos de demanda, uma vez que esta é mais sensivel ao desempenho econémico regional e na-
cional do que a qualidade do servico prestado na concessao.

Para grande parte das rodovias nacionais que ja foram concedidas no passado, o risco de
demanda nao prejudicou sensivelmente a lucratividade das concessoes porque elas envolviam
trechos de elevado trafego em funcdo de sua localizagdo em regides mais abastadas e com os
investimentos de maior vulto ja amortizados, tais como duplicacdes de pistas. Porém, em regides
de menor atividade econémica e produto interno bruto (PIB) per capita mais baixo, 0s concessio-
narios enfrentam dificuldade para alcancar essa mesma condicao. A cobranca de pedagios nesses
projetos é insuficiente para atingir um patamar de remuneracao do investidor privado suficiente
para custear os investimentos dele requeridos, sendo necessaria entao a participacao governa-
mental, ndo apenas na regulacdo, mas também como fonte de receita adicional aos projetos, por
meio das chamadas concessoes subsidiadas. Estas sao estimuladas por meio de subsidios que
visam garantir que projetos pouco vidveis financeiramente, porém, com elevado potencial de
geracao de beneficios publicos, possam ser viabilizados.
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Desde o inicio do Programa Nacional de Concessdes Rodoviarias, o Brasil experimentou va-
rios modelos distintos de contratos de concessao, distribuidos em trés grandes etapas de abertura
do setor a exploracao por agentes privados. Ao longo dessas etapas, 0s contratos de concessao
incorporaram avancos regulatérios em parametros de produtividade, desempenho e reequilibrio
econdmico-financeiro, além do instrumento de “gatilho de investimentos”." Iniciativas como o
estabelecimento de parcerias publico-privadas (PPPs) e novos modelos de alocacao de riscos nas
concessoes assumem importancia no debate sobre como o Estado pode ampliar a capacidade e
a qualidade de servicos publicos sem impor custos excessivos a sociedade.

Este texto busca, de forma preliminar, avaliar as experiéncias nacionais e internacionais
no uso de subsidios cruzados aplicados a concessdes de infraestrutura rodoviaria com menor
comprometimento do orcamento publico. Analisam-se alternativas aos modelos de concessao
adotados tais como o uso de fundos publicos, a concessao por meio de blocos de projetos (co-
nhecidos popularmente como “filé com 0ss0”) e o sistema de camaras de compensacao, visando
identificar as especificidades, vantagens e desvantagens dos modelos desenvolvidos por cada um
dos casos em analise.

Esta pesquisa tomou como base editais de licitacdo e documentos disponiveis em canais
oficiais, bem como pesquisas que abordaram modelos de concessao e suas diferentes etapas,
buscando compreender as principais obrigacdes assumidas pelos entes publico e privado, as-
sim como os detalhamentos dos modelos, critérios de escolha, mecanismos de financiamento
e garantias. Este Texto para Discussdo tenciona nao apenas reforcar os ganhos recentes de ex-
periéncia ocorridos no Brasil, mas também realizar uma analise mais detida sobre os principais
obstaculos encontrados para o financiamento de rodovias deficitarias. O objetivo final é avancar
uma proposta que contemple o uso mais eficiente do mecanismo de subsidio cruzado, a partir das
experiéncias nacionais e internacionais relacionadas aos modelos selecionados.

Além desta secao introdutdria, o trabalho é composto pela secao 2, que trata do modelo de
subsidio cruzado a partir do mecanismo de fundos publicos. A secao 3 discute os modelos de con-
cessao em blocos, ou “filé com 0ss0”. A secao 4 discute o modelo de camara de compensacao.
Na discussao de cada um dos modelos, sdo apresentados casos nacionais e internacionais, discu-
tindo as vantagens e desvantagens de cada mecanismo. Na quinta e Ultima secao, sao discutidas
as consideragOes a respeito dos modelos discutidos anteriormente e suas possiveis aplicacoes

1. 0 gatilho de investimentos consiste na previsao de realizacao de gastos por parte da concessionaria
para manutencdo ou expansao do nivel de servico prestado, geralmente com prazo j& definido no contrato
de concessao ou a partir do momento em que a demanda atinge determinado patamar.
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para uma proposicao de modelo de subsidio cruzado no setor de rodovias no Brasil, de forma a
contribuir para o aprimoramento e ampliacdo do modelo de concessoes nacional,

2 MODELOS DE CONCESSAO COM FUNDO PUBLICO

O fundo publico é um instrumento de captacdo de recursos para investimento em politicas
publicas. Tratados de forma genérica na Constituicao Federal de 1988 (CF/1988), os fundos no
setor publico podem apresentar diversas denominacdes e fungdes,? contudo, voltam-se funda-
mentalmente como um instrumento de arrecadacao centralizada com vistas ao desenvolvimento
regional por meio do financiamento de politicas publicas, agilizando a gestao e garantindo recur-
sos publicos para setores estratégicos aos interesses nacionais. Ainda de acordo com a CF/1988,
a instituicdo, o funcionamento e outras caracterizacoes dos fundos remetem a lei complementar
(Brasil, 1988, art. 165, § 99).

A constituicao de um fundo publico, o qual necessita de expressa autorizacao legislativa
(Brasil, 1988, art. 167), é tido pelo produto de receitas especificas destinadas a objetivos ou
servicos determinados, podendo obedecer as normas peculiares na sua aplicacao (Brasil, 1964).
Nesta secao, vamos analisar as experiéncias que fazem uso desse instrumento ou do recurso de
receita orcamentaria aplicada como subsidio, relatando brevemente as distintas experiéncias que
levaram ao uso do mecanismo.

2.1 Brasil

0O uso do fundo publico pode ser destacado, na experiéncia brasileira, com a instituicao de
PPPs. Consideradas como uma solucdo para a construcao, gestao e/ou operacao de ativos publi-
cos, as PPPs tém no seu escopo o principio constitucional da economicidade na prestacao do bem
publico pelo ente governamental, fazendo uso das habilidades, inovacoes e capacidade gerencial
da gestao privada no projeto.

Essa solucao hibrida entre parceiros publicos e privados abrange uma série de estruturas e
conceitos que dizem respeito a alocagao de riscos e responsabilidades entre parceiros. No sentindo
amplo, as PPPs introduzem, ao menos, a gestao privada no servico publico através de um vinculo
contratual de longo prazo entre o operador e uma autoridade publica. Internacionalmente,

2. Bassi (2019) discorre sobre fundos especiais, principios e categorias, além da dissonancia da
nomenclatura utilizada para os fundos em relacdo a operacionalizacao.
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diferentes modelagens podem transferir funcoes a iniciativa privada e serem consideradas como
uma PPP.3 No sentido especifico, considerando a Lei n® 11.079/2004, as PPPs brasileiras envolvem,
necessariamente, a contraprestacao pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado.

De acordo com a Lei n® 11.079/2004, que institui as normas gerais para licitacao e con-
tratacdo de PPPs no ambito da administracao publica, as PPPs sdao um contrato administrativo
de concessao, podendo ser realizadas em duas modalidades: administrativa ou patrocinada.
A forma de remuneracao é o que distingue o entendimento sobre as duas modalidades. Na mo-
dalidade de concessao administrativa, a remuneracao do parceiro privado se da por meio da
contraprestacao publica, sem cobranca de tarifa dos usuarios. Ja na modalidade de concessao
patrocinada, a remuneracdo do parceiro privado envolve a cobranca de tarifa dos usuarios e a
contraprestacdo pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado de forma complementar ao
recurso arrecadado via tarifa. Por consequinte, as duas modalidades envolvem o uso de subsidio
para viabilizar financeiramente o projeto de interesse publico.

De forma geral, os arranjos institucionais estabelecidos pelos governos para o fornecimento
de subsidios as PPPs podem ser estruturados por politicas diversas, sejam essas por meio de con-
tribuicbes pecuniarias iniciais ao projeto; sejam por pagamentos regulares por disponibilidade e
qualidade de infraestrutura; ou ainda na forma de pedagios sombra, considerando o repasse de
uma taxa por usuario. Outra possibilidade é a realizacdo de subsidios sob a forma de contribui-
coes fiscais diretas (aportes do Tesouro). Além dessas contribuicdes fiscais diretas, contribuicoes
indiretas como a concessao de empréstimos, garantias ou pagamento para a preparacao do pro-
jeto sdo tidos como formas de subsidios implicitos.

Nesse arranjo entre parceiros publicos e privados, a estrutura de financiamento desempenha
um papel fundamental para uma relacdo exitosa. A instituicdo de mecanismos de protecdo de
investimentos e a alocacdo de riscos de maneira eficiente permite reducdo do comprometimento
financeiro do setor publico. Para assegurar pagamentos de obrigacdes do parceiro publico, a
Lei n® 11.079/2004 prevé o pagamento publico garantido por vinculacdo de receitas, sequro
ou garantias emitidas por fundo garantidor. Para a execucao de PPPs, a lei federal exige ainda a
constituicao de Sociedade de Propésito Especifico (SPE) antes da celebracao do contrato, incum-
bida de implantar e gerir o objeto da parceria a cada contrato de PPP.

Entre as rodovias federais, o edital para concessao do projeto de reestruturacao, manutencao e
ampliacao de capacidade da BR-116 (Rio-Bahia) e BR-324 chegou a ser anunciado, em 2006, como

3. ANTT (2020) elenca diferentes modelagens de PPPs possiveis em ambito internacional.
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primeiro projeto de infraestrutura vidria passivel da modalidade PPP. Os trechos situados entre Sal-
vador e a divisa da Bahia com Minas Gerais, que juntos somam 637,4 km, foram objeto de estudo
por serem um importante corredor de exportacao e importagao, com significativo volume de trafego
(Brasil, 2006). A avaliacdo e modelagem do projeto foram realizadas por meio de termo de coopera-
cao celebrado entre o Ministério do Planejamento (atual Ministério da Economia), o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econoémico e Social (BNDES) e a International Finance Corporation (IFC), vin-
culada ao Banco Mundial. Contudo, em 2007, apds novos estudos de viabilidade econdmica da
operacao, o projeto foi descontinuado e reestruturado sob modalidade contratual de concessao
comum, dado o grande volume de trafego e retorno econémico do projeto.

Na esfera estadual, o primeiro projeto no setor de infraestrutura rodoviaria do Brasil a utilizar
o mecanismo de PPP foi a rodovia MG-050. A referida rodovia interliga a Regido Metropolitana
(RM) de Belo Horizonte a divisa com o estado de Sao Paulo, atendendo diretamente cinquenta
municipios no sudoeste mineiro. Assim, a MG-050 comp6e um importante corredor de integracao
da RM de Belo Horizonte com as regides Centro, Sul e Centro-Oeste do estado mineiro.

A licitacao da MG-050 foi realizada por concorréncia do tipo menor contraprestacao pecu-
niaria e teve seu contrato de concessao assinado em julho de 2007. O contrato celebrado entre
a Secretaria de Estado de Transportes e Obras Publicas (Setop) e a concessionaria da rodovia MG
SIA — Nascentes das Gerais tem como objeto a exploracao da rodovia MG-050, para a recupera-
cao, ampliacao e manutencao da rodovia por um prazo de 25 anos.

De acordo com o contrato, a concessao da rodovia MG-050 na modalidade patrocinada pre-
vé, além do regime de cobranca de pedagio aos usuarios da rodovia, a contraprestacao pecuniaria
do governo do Estado de forma adicional a tarifa, buscando atender aos requisitos de equidade
e modicidade tarifaria. O agente que confere as garantias financeiras para o cumprimento das
obrigagbes pecuniarias assumidas pelo poder publico é a Companhia de Desenvolvimento Eco-
némico de Minas Gerais (Codemig). Essas obrigacdes incidem sobre parcela da participacao nos
lucros liquidos decorrentes da venda de produtos derivados do beneficiamento e industrializacao
de minérios pela Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracao (CBMM). Estes recursos sao
depositados em uma instituicao bancaria em nome de uma sociedade em conta de participacao
(SCP), constituida pelo garantidor e pela CBMM, estabelecendo, assim, um subsidio cruzado entre
diferentes setores da economia.

O pagamento publico foi desenhado para garantir o alinhamento dos incentivos no con-
trato, sendo realizado mensalmente e iniciando ap6s a entrada em operacao da infraestrutura.
O pagamento da contraprestacao pecuniaria, observando as clausulas previstas em contra-
to, fica condicionado a avaliacdo do desempenho da concessionaria na atencao as condicoes
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operacionais da rodovia, as intervencdes obrigatorias e as atividades de operacao e conservacao
da rodovia. Um dos pontos destacados pela Setop no projeto de PPP da rodovia MG-050 é a pre-
visao formal de verificador independente a ser contratado e remunerado pela Setop. Esse agente
verifica o desempenho da concessionaria na execucao das intervencdes e condi¢des operacionais
da rodovia previstas em contrato para fins de remuneracdo da concessionaria.

Desde sua celebracao, em julho de 2007, o contrato ja passou pela assinatura de oito ter-
mos aditivos, sendo a concessionaria alvo de diversos processos administrativos para apuragao
de irregularidades na execucao do contrato. Devido aos atrasos e inexecucdes de obrigacoes
contratuais, desfavorecendo o interesse dos usuarios da via e a melhoria da qualidade do servico
prestado, a concessionaria foi autuada e multada* e novo cronograma de execucao de obras foi
pactuado no sétimo termo aditivo do contrato, assinado em maio de 2017.> De acordo com a
Secretaria de Estado de Infraestrutura e Mobilidade de Minas Gerais (SEINFRA-MG), reajustes
tarifarios via acdo unilateral da concessionaria, com o aumento indevido das tarifas, acarretaram
situacOes de desequilibrio econémico-financeiro em detrimento ao Estado.

2.2 Chile

Ao longo de suas varias etapas de concessao desde o inicio dos anos 1990, o Chile acumu-
lou aprendizagem na elaboracao de critérios técnicos e experiéncia na relagao entre seus agentes.
Internacionalmente, o pais se destaca pelo uso do modelo de concessao que considera como
critério de escolha do vencedor da licitacdo o concessionario que apresente o projeto com menor
valor presente de receitas obtidas com pedagio (valor presente de ingresos de peaje — VPIP).
Esse critério torna o prazo de concessao uma varidvel endégena ao modelo, transferindo os riscos
de projecao da demanda ao concessionario, em contraste com a pratica convencional de atribuir
essa tarefa exclusivamente ao poder publico. Esse modelo ficou conhecido como modelo chileno
na literatura especializada (Ipea, 2010).

Constatando a necessidade de aperfeicoamentos da primeira etapa de concessdes — sobre-
tudo, em funcao das dificuldades encontrados pelos concessionarios na previsao de demanda —,
novos instrumentos para estruturacao financeira dos projetos, como a garantia de renda mini-
ma (ingreso minimo garantizado — IMG), foram adotados na sequnda etapa de concessoes que
teve inicio a partir de 1995. Os IMGs sao passivos contingentes do Estado e sao utilizados para

4. Informacao veiculada nos relatérios executivos publicados em janeiro, fevereiro e marco de 2017, pela
Secretaria de Estado de Infraestrutura e Mobilidade (SEINFRA-MG).

5. Informacao veiculada no relatdrio executivo publicado em maio de 2017, pela SEINFRA-MG.
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pagamentos aos operadores pelo Ministério de Obras Publicas do Chile (MOP) quando a receita
anual real é menor que o esperado. Os subsidios para rentabilizar projetos que nao teriam susten-
tabilidade financeira também foram uns dos instrumentos utilizados no modelo de financiamento
chileno, este beneficio sendo uma das variaveis de licitacdo (Chile, 2016).

O projeto de conexao rodovidria de Nogales-Punchuncavi apresentava beneficios sociais
significativos ao desenvolvimento da regido e, embora relativamente pequeno, foi fonte de apren-
dizado para as futuras concessoes. A licitacdo usou como critérios de selecdo o valor da tarifa e o
menor valor de subsidio solicitado ao poder concedente, evitando o comprometimento com altos
custos em caso de entraves no projeto. O modelo aplicado permitiu ao concessionario apresentar
aos financiadores os subsidios diretos disponibilizados pelo poder concedente como parte da
garantia de pagamento dos empréstimos contratados, e esses subsidios passam a ser emprega-
dos como garantias na estrutura do financiamento do projeto. Em sequida, os projetos de maior
importancia, licitados na sequnda fase de concessoes chilenas, também fizeram uso do menor
subsidio solicitado ao poder concedente como uma das variaveis, juntamente como menor tarifa
e pagamento por infraestrutura existente, para determinacao do vencedor da licitacao.

O uso de subsidio as concessionarias que operaram trechos de menor fluxo de veiculos tam-
bém foi utilizado na terceira etapa do processo de concessao de rodovias no Chile (1996-1998).
Essa etapa foi caracterizada por conceder o maior volume de projetos e, entre eles, 0s projetos da
rota 5, contemplando obras de ampliacdo e melhoramento da estrutura ja existente. A rodovia,
com cerca de 1.500 quilémetros, foi dividida em oito trechos para processos distintos de licitacao,
buscando evitar possiveis incentivos monopolisticos sobre as tarifas (Chile, 2016).

No processo de licitacao dos trechos da rota 5, foram utilizados como critérios de selecao
valores de pedagio, sequido do prazo e pagamento anual por infraestrutura existente. Apesar das
diferencas de trafego que os trechos apresentaram nos estudos preliminares, o governo buscou
assequrar que a tarifa por quilémetro fosse similar, oferecendo subsidios aos trechos de menor
fluxo. Esses subsidios seriam financiados com os pagamentos anuais por infraestrutura pree-
xistente, realizados pelos trechos de maior demanda, caracterizando assim um mecanismo de
subsidio cruzado entre trechos da mesma rodovia. Nos documentos analisados, no entanto, nao
h& maiores descricoes de como eram feitos esses repasses. A Coordenacdo de Concessdo de
Obras Publicas do Chile destaca que esses trechos de menor fluxo foram identificados como os
trechos com infraestrutura mais precaria, necessitando de maiores intervencoes e, consequente-
mente, maiores subvencbes por parte do Estado (Chile, 2016).

No final da década de 1990, em decorréncia da crise financeira asidtica ocorrida em
1997-1998, a economia de paises emergentes passa por um periodo de desaceleracao economica.
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A queda das exportagdes chilenas e o baixo crescimento do PIB refletiu na redugao no fluxo de
veiculos, afetando as receitas obtidas pelas concessionarias e tendo efeito negativo sobre o equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos. De acordo com documento produzido pela Coordenacao de
Concessao de Obras Publicas do Chile, esse cenario foi particularmente complexo para as concessiona-
rias dos trechos da rota 5 Sul (Chile, 2016). Com o risco de ndo cumprir as dividas financeiras perante
os credores, as concessionarias solicitaram apoio ao Estado, alegando fato superveniente e solicitando
medidas de reparo ao equilibrio econémico e comercial afetado por causa imprevisivel.

Diante da conjuntura, com o objetivo de modificar os meios de apoio ao financiamento de
forma a nao prejudicar a sustentabilidade do sistema de concessao, o Estado explorou solucoes
especificas para cada contrato, porém, ndo obteve resultados positivos. Por uma proposta do Minis-
tério das Finangas, optou-se por projetar um mecanismo de cobertura de demanda, sendo a ideia
aprimorada e resultando no instrumento financeiro chamado mecanismo de distribuicdo de renda
(mecanismo de distribucion de ingresos — MDI). O MDI era baseado na diferenca entre as expectati-
vas de crescimento de receita projetadas pelas concessionarias e pelo governo, operando como uma
operacao de swap® na taxa de crescimento da renda. Esse instrumento permitiu a reestruturacao dos
financiamentos das concessiondrias que, em contrapartida, assumiriam o repasse de uma porcenta-
gem da renda total garantida (ingresos totales garantizados — ITG) ao MOP. Essa divida adquirida
seria paga por meio da execugao de obras adicionais no mesmo projeto.

O instrumento do MDI limitou o grau de risco assumido pela concessionaria durante o periodo
restante do contrato relacionado com as variacdes no fluxo de veiculos. Dessa forma, o MDI pas-
sou a reduzir ou prolongar a concessao, a depender da demanda realizada, modificando o regime
econdmico do contrato. A experiéncia com o mecanismo de correcao se mostrou bem-sucedida, ve-
rificando-se casos de concessao com retornos alcancados em menor tempo, 0 que levou a reducao
do prazo de concessao.

Uma iniciativa mais recente ocorreu em 2018, com a criacao, pelo governo chileno, do
Fundo de Infraestrutura (FI), a fim de fomentar e expandir investimentos em infraestrutura.
Ele sera constituido por receitas provenientes das concessoes de obras publicas e sera destina-
do para desenvolver outros projetos. Assim, busca minimizar o risco fiscal, gerando um fundo

6. Uma operacao de swap (“troca”) implica a substituicdo de um indexador de risco ou rentabilidade por
outro num contrato financeiro, mediante determinadas condicOes pré-estabelecidas pelos contratantes
acerca da trajetdria de uma determinado preco de mercado. As swaps podem ser do tipo cambial, de
indices, de taxa de juros ou de commodities. Sua funcao primordial é oferecer protecdo a investidores
quanto a variacao futura do preco do ativo que denomina o contrato, embora sejam comumente usadas
no mercado financeiro também para fins especulativos e alavancagem de operagoes.
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especializado com recursos proprios e limitando a quantidade de contingéncias que o ente go-
vernamental esta disposto a assumir ao maximo que esse fundo pode alavancar (Cruz, 2018).
No entanto, o fundo ainda enfrenta dificuldades para operar, dadas as deficiéncias normativas
apresentadas na lei publicada em 2018.

Além dos problemas técnicos legislativos que dificultam a operacao do fundo, decisées con-
troversas sao adicionadas do ponto de vista da operacao das concessoes. O Conselho de Politicas
de Infraestrutura do Chile assinalou que as discussoes sobre o Fl indicam que o fundo seria mais
agil que o Estado na execucdo de projetos de infraestrutura no pais.” Porém, ainda que, com o
uso do fundo, a definicao de obras publicas ndo mais estaria sujeita a intercorréncias politicas,
sua estrutura de selecdo e avaliacdo de projetos pode exigir um maior grau de fiscalizacdo e co-
ordenacdo por parte dos entes publicos, além do risco fiscal decorrente da natureza de empresa
estatal desse fundo, conforme os critérios estabelecidos na sua lei de criacdo de 2018.

2.3 india

A Autoridade Nacional de Rodovias da India (National Highways Authority of India —
NHAI), responsavel pelo desenvolvimento, manutencao e operacao das rodovias nacionais, é
também encarregada de promover a celebragao dos contratos de concessao para desenho, cons-
trucdo, operacao e manutencao de rodovias. Modelos como o engineering, procurement and
construction (EPC), que prevé projeto, aquisicao e construcao da obra com custos totalmente
arcados pelo governo, e o modelo build-operate-transfer (BOT), que prevé a construcao, operacao
e transferéncia da obra com uso das habilidades do setor privado, tém sido utilizados pelo gover-
no indiano como base para os modelos de concessao. Eles, todavia, podem passar por algumas
variagoes, a depender das exigéncias do projeto.

Como o uso do modelo EPC na experiéncia indiana implicou em um alto encargo financeiro
por parte do governo, variacdes do modelo BOT passaram a ser experimentadas. A terceira fase
de concessdes no pais a partir dos anos 2000 utilizou exclusivamente o modelo BOT Toll, com
remuneracao baseada exclusivamente por meio da receita de pedagio. O critério para vencedora
da licitacao é a concessionaria que indicar maior partilha da receita de pedagio com o governo,
pois 0s riscos de construcdo, operacdo, manutencao e financiamento seriam arcados pelo setor
privado. Contudo, 0 modelo se mostrou ineficiente dado o fluxo de veiculos insuficiente para a
cobertura das obrigacdes necessarias.

7. Disponivel em: <http://www.infraestructurapublica.cl/problemas-fondo-infraestructura/>.
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No caso do modelo BOT Toll, o grau de exposicao ao risco se demonstrou alto, e, por conse-
quéncia, houve baixa participacao do setor privado. Uma alternativa foi a adocao do modelo BOT
Annuity, aplicado em projetos com maiores riscos de investimento, que opera com pagamentos a
concessionaria realizados pelo governo a partir do inicio da operacao do projeto, vencendo a lici-
tacao o operador que demande menor anuidade por parte do Estado (Nallathiga e Shah, 2014).
Essa alternativa implica em impor maiores obrigacdes de longo prazo aos cofres pablicos. Dadas
as taxas historicas de inflacdo da India, as remuneraces em valores fixos sem aplicacdo de cor-
recao monetaria podem levar a desequilibrios econdmico-financeiros, renegociaces de contrato,
riscos de inadimpléncia ou riscos de rescisao.

Um modelo hibrido entre os modelos EPC e BOT Annuity, o chamado modelo de anuidade
hibrido (hybrid annuity model — HAM), também tem sido recentemente aplicado as PPPs no pais.
No modelo HAM, no desenho do financiamento, o governo arca com 40% do custo do projeto
nos primeiros cinco anos, realizando pagamentos anuais. O restante do pagamento é feito com
base nos ativos criados e no desempenho do desenvolvedor até a conclusao do projeto, com-
partilhando o risco financeiro entre concessionarias e governo. Nesse modelo hibrido, o parceiro
privado arca com os riscos de constru¢ao e manutencao, nao havendo cobranca de pedagio
devida ao desenvolvedor, sendo a NHAI responsavel pela arrecadacao de receitas. Esse modelo
tem sido utilizado em projetos que estao paralisados ou em projetos que em outros modelos nao
sao aplicaveis. A agéncia de classificacao de risco indiana CRISIL (2019) argumenta que 0 modelo
HAM desenvolveu algumas lacunas devido a dificuldade de financiamento dos projetos.

Devido a queda nas receitas de pedagio e dificuldades para monetizacao de projetos de
rodovias ja concluidos, recentemente a NHAI passou a estudar novas estratégias para aprovei-
tamento do investimento de longo prazo por meio de diferentes fontes, como seguros, pensoes
e fundos estrangeiros, além de empréstimos em agéncias multilaterais, como o Banco Mundial.
A fim de criar uma estrutura para atrair investimentos de longo prazo, em agosto de 2016, a
Comissao de Assuntos Econdmicos (CCEA) permitiu que a NHAI passasse a monetizar projetos de
rodovias nacionais® até entdo financiados exclusivamente pelo governo, que ja se encontram em
operacao e que geram trafego suficiente para sua manutencao por meio de receitas de pedagio.
Para a concessao dessas rodovias foi introduzido o modelo toll-operate-transfer (TOT). No modelo
TOT adotado para projetos operacionais selecionados das rodovias nacionais, as concessiona-
rias assumem as obrigacdes de cobranca de pedagio, operacao, gerenciamento, manutencao e
posterior transferéncia ao poder concedente, enquanto este possui o direito de cobranca pela
infraestrutura preexistente, construida por meio de financiamento publico. Essa cobranca deve

8. Rodovias sob controle direto do governo central indiano, a exemplo das rodovias federais no Brasil.

15



2735

ser realizada levando em conta o periodo de concessao, mediante pagamento antecipado de um
montante fixo para NHAI. Essa cessao de direitos deve basear-se no potencial de receita de
pedagio dos projetos de rodovias nacionais identificados. Com a monetizacao dos projetos ja
em operacao, a NHAI adquiriu a capacidade de gerar receitas para atender sua necessidade de
financiamento para novas infraestruturas viarias.

O governo indiano ainda analisa aspectos relacionados ao modelo TOT quanto ao agrupa-
mento de projetos e critérios de elegibilidade dos licitantes, considerando a grande varia¢ao nas
cobrangas de pedagio, onde determinados trechos com maior volume e trafego estabelecido
naturalmente apresentam maior atratividade em relacdo aqueles com historico operacional de
menor volume de trafego e baixa capacidade de cobranca de pedagios. Nesse contexto, a NHAI
analisa agrupar os projetos para concessao em blocos, incluindo projetos menos atraentes ao
investimento privado, considerando as sinergias operacionais e 0s beneficios de escala.

Em 2017, o governo da India, por meio do Ministério dos Transportes Rodoviérios, lancou o
Bharatmala Pariyojana, o principal programa de desenvolvimento de rodovias, estando a NHAI au-
torizada a criar fundos de investimento em infraestrutura (infrastructure investment trust — InvIT),
que sao instrumentos de investimento que funcionam como fundos mutuos, 0s quais permitem o
investimento direto de dinheiro de investidores individuais e institucionais em projetos de infraes-
trutura, de acordo com as diretrizes emitidas pelo Securities and Exchange Board of India (SEBI).
Essa mudanca permitira que o NHAI monetize rodovias nacionais concluidas que tém um histérico
de cobranca de pedagio, encorajando investidores internacionais, diversificando a carteira de in-
vestimentos. Por ser um instrumento relativamente novo, sem maiores analises de desempenho
disponiveis até 0 momento, 0 mercado indiano e o governo ainda veem com expectativa a absorcao
e 0 desenvolvimento dos fundos InvIT.

2.4 Estados Unidos

A evolucao dos investimentos em rodovias federais por parte das politicas publicas america-
nas se deu com tendéncia para uma grande participacao de investimentos federais diretos e uma
menor presenca de parceiros privados. O sistema de rodovias interestaduais dos Estados Unidos,
criado sob a Lei Federal de Ajuda Rodoviaria (Federal Aid Highway Act) em 1956, incluiu o esta-
belecimento do Fundo Fiduciario de Rodovias (Highway Trust Fund — HTF). Considerado como um
elemento-chave para a construcdo da rede de rodovias federais, o fundo foi constituido a partir
de receita proveniente dos impostos com combustivel e usuarios de automoveis.
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A Lei Federal de Financiamento para Transportes Seguros, Responsivos, Flexiveis e
Eficientes (Safe, Accountable, Flexible, Efficient Transportation Equity Act — SAFETEA) americana,
promulgada em 10 de agosto de 2005, oferece oportunidades para que fundos publicos sejam
alavancados com investimentos publicos e privados para projetos de infraestrutura de transpor-
tes. Essas mudancas na legislacdo passaram a permitir o uso de diferentes composicoes e fontes
de financiamento em projetos de infraestrutura, inovando para a expansao dos financiamentos
estaduais para investimento em transportes.

As obras de rodovias conduzidas pelo Department of Transportation (DOT) sao financiadas por
uma composicao de fundos estaduais e do Programa de Auxilio Federal para Rodovias (Federal Aid
Highway Grant Program — FAHP). Por sua vez, o FAHP é financiado pelas receitas depositadas no HTF.
Segundo relatdrio produzido pelo Congressional Research Service dos Estados Unidos em 2020, o
FAHP funciona como um programa de reembolso, com o governo federal reembolsando os estados a
medida que os custos sao incorridos. Esse fator tem contribuido para o controle fiscal dos projetos, que
sao autorizados com antecedéncia pela Federal Highway Administration (FHWA). Cada estado deve ter
um plano estadual de melhoria de transporte, que define prioridades para o uso dos fundos do FAHP
pelo estado. Os DQTs estaduais, por seu turno, determinam amplamente quais projetos serao financia-
dos, autoriza os contratos e supervisiona o desenvolvimento e a construcao do projeto.

Contudo, o HTF ja ndo supre as necessidades financeiras para manutencao das rodovias, e 0
DOT passou a encorajar governos estaduais e locais a considerar as PPPs como uma oportunida-
de para o desenvolvimento de rodovias nacionais (PPIAF, 2009). A requlacao federal americana e
politicas estaduais limitam o uso de PPPs, estando a experiéncia americana conduzida no ambito
estadual, sequindo a legislacao local e sob fiscalizacao do DOT.

Os projetos sob PPPs nos Estados Unidos tém sido classificados em relacao a construgdo de no-
vas instalacdes, estruturados em concessoes de design-build-finance-operate-maintain (DBFOM), ou
a instalacdes ja existentes, sob arrendamentos de longo prazo. As concessoes realizadas em instala-
cOes ja existentes sob arredamentos de longo prazo baseiam-se no pagamento de valor de outorga
por parte do concessionario, tendo este o direito de realizar a cobranca de pedagios. Os projetos
estruturados no modelo DBFOM se distinguem ainda pela forma de remuneracao do concessionario,
podendo ser por pedagio ou disponibilidade de pagamento. Nas concessoes DBFOM por pedagios,
a receita principal advém dos pedagios e nao ha repasses de recursos do poder publico. No caso
de uma geracao robusta de receita, alguns contratos incluem uma disposicao de divisao de receita
entre o parceiro privado e o setor publico, em caso de excedentes além dos limites especificados
em contrato. Nas concessdes DBFOM com disponibilidade de pagamento, ha repasses significativos
por parte do poder concedente. Os pagamentos por disponibilidade podem ser usados em projetos
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tanto sem cobranca de pedagio quanto com cobranca de pedagio em que a receita pode nao ser
suficiente para cobrir 0 pagamento da divida, ou ainda nos casos em que o poder concedente do
projeto deseja manter o controle sobre as taxas de pedagio. Envolve menos risco financeiro aos con-
cessionarios, porém devem ser obedecidos padroes de desempenho para a realizacao dos repasses;
no entanto, aumentam os riscos financeiros assumidos pelo DOT.

Apesar dos estimulos para a adocao das PPPs, Adarkwa, Smadi e Alhasan (2017), analisando
os projetos de PPPs dos Estados Unidos no setor de transporte nos quais as empresas do projeto
entraram com pedido de recuperacao judicial, apontam que, desde 2000, varias empresas de
projetos de PPP entraram com pedido de protecao contra faléncia em um momento da fase ope-
racional, 0 que gerou perdas para os investidores. Projecoes de trafego superestimadas e a crise
economica de 2007-2008 contribuiram para o baixo desempenho dos projetos.

2.5 México

Em 1989, o México iniciou o programa de concessao de rodovias, concedendo 53 projetos.
Nessa primeira etapa do programa, lacunas politicas, regulatrias e institucionais prejudicaram a
execucao dos projetos. A crise de 1994 e a reducao da atividade econémica provocaram uma que-
da no fluxo de veiculos e consequente redugao nas receitas de pedagio, prejudicando o equilibrio
financeiro dos projetos. Para reestruturagao do setor, 0 governo teve que intervir, resgatando a maio-
ria das concessoes em 1997, a um custo consideravel com indenizaces. Sob a gestao do Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras), foi constituido o Fondo de Apoyo ao Rescate
Carretero (Farac), sendo as rodovias geridas por esse fundo chamadas de rede Farac. Devido aos
contratos precarios, a manutencao dessas rodovias ficou deficiente, com tarifas de pedagio elevadas.

Com o intuito de atrair o capital privado, novos desenhos de concessao sao propostos a
partir de 2002, com regimes de associacdes publico-privadas (asociaciones publico-privadas —
APP). Nesse novo esquema, foram licitados projetos sob desenhos de: i) concessao com cobranca
de pedagio; ii) prestacdo de servicos com pagamentos periddicos, considerando critérios técnicos,
de disponibilidade e nivel de qualidade da via; e iii) de aproveitamento de ativos licitados. O mo-
delo de aproveitamento de ativos adotado pelo governo mexicano prevé a combinacao de uma
ou varias rodovias existentes com novas rodovias a serem construidas em uma s6 concessao. Esse
modelo sera melhor explanado na secao que trata dos modelos de concessao em blocos.

No desenho de concessao com cobranca de pedagio, 0 governo poderia aportar recursos ini-
ciais no projeto, apoiados por meio do Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN). Nesse caso,
cumpridos os requisitos legais, técnicos e financeiros, o critério para o vencedor da licitacao foi
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o licitante que solicitou 0 menor apoio econémico do governo para o aporte inicial, e no caso de
projetos que nao necessitavam de recursos publicos, o licitante que ofereceu a maior contrapres-
tacdao ao governo. O contrato de concessao prevé ainda que, Se a concessionaria registrar excesso
de arrecadacdo tarifaria, devido ao fluxo efetivo de veiculos ser superior ao estimado, o excedente
devera ser compartilhado com o FONADIN, considerando os critérios definidos em contrato.

Apesar da tentativa do governo mexicano em desenvolver o Plano Nacional de Infraestrutura
baseado em parcerias publico-privadas, o relatério publicado pelo Banco Mundial (The World Bank,
2012) indica a auséncia de uma politica mais eficaz e de mecanismos institucionais para o desenvol-
vimento das parcerias. As pressoes politicas na aprovacao rapida de projetos com apoio financeiro
do FONADIN levaram a aprovacao de projetos mal preparados e, consequentemente, a situages de
renegociacao e disputas legais, gerando incertezas no setor privado quanto a capacidade do FONADIN.

O FONADIN, estabelecido para fornecer subsidios aos novos contratos de concessao das rodovias
assumidas pelo Farac, foi constituido pelos recursos financeiros e ativos controlados pelo Farac e pelo
Fondo de Inversion en Infraestructura (Finfra). O FONADIN oferece dois tipos de servicos financeiros:
os servicos chamados reembolsaveis, que geram retornos financeiros, como divida subordinada e ga-
rantias; e servicos considerados nao reembolsaveis, como subsidios fornecidos a projetos. Em teoria, 0s
retornos obtidos com os servicos reembolsaveis determinam os valores disponiveis para 0s servicos nao
reembolsaveis, nao exigindo desembolsos da Secretaria da Fazenda para financiar subsidios em APPs.
Na pratica, a atual divida do FONADIN esta se tornando um risco para as financas do governo. Embo-
ra 0 dinheiro do fundo seja usado para obras federais, a divida gerada, apesar de ser garantida pelo
governo federal, ndo é considerada uma divida federal, uma vez que o fideicomisso ndo é paraestatal
por natureza, portanto, nao esta sujeito a auditorias ou revisoes externas. Em 2017, quando tentou
apurar os esforcos internos do FONADIN, a Auditoria Superior de la Federacion (ASF) enfrentou opaci-
dade e arbitrariedade nos processos de selecao, suporte e avaliagao de projetos. Por essa razao, a ASF
recomendou a Camara dos Deputados mexicana e as Comissdes de Orcamento e Contas Publicas e de
Financas e Crédito Publico daquela Casa que promovessem perante o Executivo federal e a entidade
da administracao publica paraestatal aces para a reestruturacao do FONADIN, de modo a ampliar a
transparéncia nas tomadas de decisao, no seu funcionamento e na gestao dos recursos pela entidade.

2.6 Consideracoes sobre o uso de fundo publico

A utilizacdo do mecanismo de subsidios cruzados explicitos via fundo publico ou recursos
da receita orcamentaria poderia trazer beneficios quanto a sua operacionalidade, ao ser possivel
vincular as receitas dos fundos para as finalidades perseguidas. Uma gestao agil dos recursos po-
deria ainda criar uma acumulacao por meio das receitas vinculadas, possibilitando um superavit
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financeiro para uso no exercicio financeiro sequinte. A minimizagao de risco do crédito também
poderia ser vista como um dos ganhos, operando como uma garantia de financiamentos, como
nas experiéncias chilenas. Contudo, as experiéncias analisadas indicam que crises fiscais afetam
fortemente os investimentos em manutencdo e ampliacdo da rede rodoviaria que fazem uso
desse mecanismo. Além disso, o uso de fundos publicos deve dedicar atencdo a mensuracao das
obrigaces financeiras assumidas pelo setor publico em contratos de PPPs, de forma a evitar que
recaia sobre o Tesouro 0 6nus da falta de cumprimento das obrigacdes, repetindo episodios de
inconsisténcias fiscais observados em algumas experiéncias internacionais.

Na experiéncia brasileira, as inovacbes promovidas na gestao de recursos publicos levam
os fundos publicos a uma série de exposicdo e intervencdes fiscais que ocasionam uma baixa
execucdo orcamentaria, visto que os fundos também estdao submetidos ao contingenciamento
de despesas. Desse modo, a vinculacdo de receitas através do mecanismo de fundos pode nao
ser uma garantia de recursos, levando a incertezas financeiras. Bassi (2019) discute sobre a
fragilizacdo dos fundos como mecanismo de financiamento de politicas publicas, tornando-os
dispensaveis, como um instrumento intermediario entre as receitas e as finalidades perseguidas.

Pompermayer e Silva Filho (2016) discutem que uma arrecadagao centralizada por um fundo Unico
garantidor de PPPs para gerenciar todas as concessdes rodoviarias possibilitaria 0 uso do mecanismo
de subsidio cruzado entre as rodovias superavitarias e deficitarias. O modelo discutido pelos autores
sugere um valor de outorga fixo e outro variavel, atrelado a um percentual sobre a receita obtida com
a tarifa de pedagio, dessa forma compartilhando os riscos de demanda. Os valores de outorga alimen-
tariam o fundo garantidor, assegurando o pagamento por disponibilidade da infraestrutura concedida.
O modelo sugerido poderia favorecer o uso de recursos para politicas de desenvolvimento regional,
pois ao fazer uso do critério de maior valor de outorga, a transferéncia de recursos dos usuarios para o
Estado pode viabilizar maiores investimentos nos trechos sob gestao publica. No entanto, a instituicao
de um fundo publico Unico pode fazer aumentar a disputa por recursos para uso politico-partidario,
com entes politicos defendendo interesses frequentemente conflitantes e com resultados negativos em
termos de eficiéncia e transparéncia, como observado no caso mexicano.

Uma outra preocupacao de um mecanismo de fundo publico Unico financiando subsidios cru-
zados seria a capitalizacdo do fundo garantidor, considerando o volume potencial de rodovias de
menor atratividade financeira, sua necessidade de recuperacdo inicial e ampliacdo de capacidade.

20



2735

3 MODELO DE CONCESSAOQ EM BLOCOS (“FILE COM 0SSO")

Com o numero cada vez menor de ativos lucrativos ao investimento privado, 0 modelo de
venda em blocos, também denominado como modelo “filé com 0ss0”, tem como principio a uti-
lizacao de projetos financeiramente atrativos como ancora junto a projetos deficitarios, formando
bloco de projetos a ser concedido. Esse modelo, adotado na experiéncia brasileira recente em
leiloes de aeroportos por meio do programa de parceria de investimentos (PPI), tem se mostrado
uma alternativa vidvel para a entrada de investimentos privados em infraestrutura, além de repre-
sentar menores gastos com subsidios por parte do governo.

A aplicacdo desse modelo de concessao na malha rodovidria deve levar em consideragao
a definicao dos blocos, de modo a maximizar a vocacao da estrutura e minimizar o volume de
subsidios a serem investidos, com a perspectiva de que esse modelo de concessao estimule o de-
senvolvimento da malha rodoviaria. A sequir, serdo tratados os casos em que foram identificados
0s usos desse mecanismo no setor rodoviario.

3.1 Brasil

0 estado de Sao Paulo é destaque nos modelos de concessao e qualidade de rodovia,® com
regras que refletem as melhores praticas de modelos de concessao (CNI, 2018). Revisdes ordina-
rias de contratos com reqularidade permitem a readequacao dos planos de investimento, seguros,
garantias e indicadores de desempenho. O estado utilizou na primeira e terceira etapas de pri-
vatizaces de rodovias (que se iniciaram a partir dos anos 1990) o maior valor de outorga paga
ao poder concedente como critério para realizacao da licitacao, diferindo do modelo federal, que
comumente emprega o critério de menor tarifa de pedagio ao usuario. Além da possibilidade de
investimentos em rodovias sob gestao publica, a licitacdo com uso do critério de valor de outorga
tende a reduzir o volume de solicitacdes de renegociacoes de contrato.

O modelo de concessdes em blocos foi recentemente explorado na concessao de rodovias
do estado de Sao Paulo com o corredor rodoviario Piracicaba-Panorama (PiPa). O leildo, realizado
em 8 de janeiro de 2020, foi vencido pela gestora de patrimonio Patria em conjunto com o fundo
soberano de Cingapura (GIC), pelo valor de R$ 1,1 bilhdo. O corredor forma um bloco de rodovias
que nao seriam atraentes ao investimento privado, caso leiloadas separadamente, juntamente a
trechos que seriam interessantes ao mercado, explorando as sinergias entre as vias. O contrato,

9. De acordo com CNT (2016), feita junto aos usuarios da malha rodovidria brasileira, Sdo Paulo concentra
dezenove das vinte melhores rodovias em territério nacional.
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estabelecido para um prazo de trinta anos, tem como escopo do projeto a ampliagao, operacao,
manutencao e realizacao de investimentos necessarios para a exploracao dos segmentos rodovi-
arios e rodovias de acesso que compdem o lote PiPa.

Um aspecto da modelagem que garantiu a atratividade foi o baixo valor exigido pela ou-
torga fixa, vencendo aquele que ofereceu o maior agio em cima do montante proposto. Desde
0 anuncio da concessao, o governo do estado estabeleceu que, a despeito do valor de outorga
abaixo do valor indicado para o ativo, 0 objetivo era dar énfase aos investimentos. A concessao
abrange 1.273 quilémetros de rodovias que serdao modernizadas e ampliadas, prevendo du-
plicacdes; novas pistas; acostamentos; novos acessos e retornos; recuperacao do pavimento; e
passarelas e ciclovias para melhoria na fluidez e sequranca viaria. O projeto estabelece ainda
que revisoes sejam realizadas a cada quatro anos para a possibilidade de adequacao de novos
investimentos nas pistas.

Além do pagamento da outorga fixa, que sera feito diretamente ao governo, o parceiro pri-
vado tera que pagar uma outorga variavel ao longo do contrato, definido em 7% da receita bruta
obtida pela concessionaria. O montante devera ser pago a partir do décimo terceiro més, apds
a assinatura do contrato, e devera ser aplicado na cobertura de eventuais oscilacbes cambiais e
pleitos de reequilibrio econémico-financeiro ao longo do contrato.

Dadas as exigéncias que o modelo com critério de licitacao por outorga impde e o volume de
investimentos exigidos no edital, a licitacao atraiu apenas dois participantes. Aberto a concorrén-
cia internacional, o processo de licitacdo teve como vencedor o consorcio formado pela gestora
Patria e pelo GIC, com contrato assinado em maio de 2020.

Um outro projeto, a serimplementado pelo governo federal brasileiro, que intenciona adotar
0 modelo em blocos é a nova concessao da rodovia Presidente Dutra (BR-116). Com contrato
de concessao a vencer em 2021, 0 novo projeto devera incorporar a rodovia Rio-Santos (BR-101)
ao concessionario. O projeto prevé modernizacdes, ampliacao de capacidade, manutencao do
nivel de servico e seguranca do usuario. O critério de menor tarifa de pedagio e maior outorga
deverdo ser adotados para a selecao do vencedor, de forma a buscar a protecdo da viabilidade
financeira. Um dos pontos a serem observados deve ser o desenho do bloco e as distintas
vocacdes entre as vias. O processo de concessao ainda se encontra em andamento.
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3.2 Espanha

A Espanha possui um longo historico em concessoes de rodovias. A maior parte da sua
rede rodovidria foi construida por meio de concessdes via modelo BOT, no qual a inciativa pri-
vada projeta, constrdi e opera uma instalacao por periodo determinado em contrato. Segundo a
Confederacao Nacional da Industria (CNI, 2018), o pais se notabilizou pelo uso do mecanismo
de concessao em blocos, delegando que os trechos com trafego suficiente para a cobranca de
pedagios financiem os investimentos em rodovias secundarias dentro de um sistema administrado
pelo mesmo concessionario.

Entre os tipos de contrato de concessao de obras publicas na Espanha constantes na
Lei n® 13/2003, que regula os contratos de concessao, a modalidade de construgao e a
exploracao de obras, é previsto que, dentro do contrato, é possivel introduzir uma clausula
que obrigue o concessionario a projetar, executar, conservar, substituir e recuperar uma obra
acessoria ou vinculada com a principal, dando o direito ao concessionario de explorar essas
obras acessdrias, caso essas permitam. Essa clausula, caracterizando um subsidio cruzado,
permite que vias com relacdo funcional sejam financiadas com os recursos gerados pela ro-
dovia principal dentro da competéncia de uma mesma administragao concedente.

Embora o governo espanhol ndo dé muita publicidade aos contratos e processos de rene-
gociacao, Baeza e Vassallo (2010) discutem que os contratos de concessao tém se caracterizado
pela superestimacao do trafego de veiculos e pelas frequentes renegociacdes, atribuidas a duas
causas. A primeira delas seria a “maldicao do vencedor”, que pode ser acentuada quando os lici-
tantes sabem que o governo esta disposto a renegociar. A sequnda seria a alocacao de riscos de
trafego atribuida ao concessionario, além das desapropriacdes e risco financeiro (Vassallo, Ortega
e Baega, 2012). Somando a esses fatores a crise financeira global de 2008 e um quadro politi-
co-institucional deficiente, desencadeou-se um movimento de solicitacdes de faléncia voluntaria
por parte de varias concessionarias no pais (Albalate, Bel e Bel-Pifiana, 2015).

Apds planos fracassados de resgate, em 2018 o Ministério de Fomento do governo espanhol
inicia o resgate de nove rodovias em faléncia, recaindo o dnus sobre os cofres publicos, com o
dever da responsabilidade patrimonial do estado de indenizar as concessionarias pelos investi-
mentos realizados. No plano do projeto de resgate, o governo pretende realizar novas licitacoes
das rodovias resgatadas a iniciativa privada.
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3.3 México

O modelo de aproveitamento de ativos esta entre os desenhos de concessao utilizados pelo
governo mexicano, como discutido na se¢ao 2 deste estudo, que abordou o uso de mecanismos
de fundos publicos para o financiamento da infraestrutura. Ele se iniciou em 2006 com o objetivo
de monetizar as 23 rodovias resgatadas pelo governo central em 1997, hoje integradas a rede
Farac. O objetivo seria recuperar os fundos investidos no resgate para promover o desenvolvimen-
to de novas rodovias. Os contratos sob esse modelo determinam que projetos de concessao de
rodovias em operacao devem ser combinados com a construcao de novos trechos. Os concessio-
narios passariam a operar, manter e explorar as rodovias existentes e construir, operar, manter e
explorar as novas rodovias que integrariam o bloco.

Esse modelo utiliza um aporte inicial com recursos do FONADIN, que sera concedido ao fundo
perdido como mecanismo de apoio a viabilidade econdmica e financeira do projeto, a serem aplica-
dos no projeto de construgao da nova rodovia. O critério para selecao do licitante toma como base
o valor de outorga, sendo a melhor proposta econémica entre o aporte inicial de recursos publicos
e 0 valor da contraprestacdo paga pelo concessionario em parcela Unica pela infraestrutura pree-
xistente. Além da contraprestacao paga por parte do concessionario, parte das receitas arrecadadas
com a cobranca de pedagios deve ser destinada ao FONADIN, de forma a ressarcir os cofres publicos
pelos custos provenientes dos regastes antecipados na primeira etapa de concessao e aplicagao de
recursos em novas rodovias. A Camara Mexicana de la Industria de la Construccion (CMIC) acredita
que o uso desse modelo nas rodovias com contratos a vencer pode reduzir o saldo da divida garan-
tida pelo governo federal, que facilita o pagamento das obrigacoes geradas pelo resgate, acelerar o
desenvolvimento de rodovias nacionais com novas obras que nao seria possivel sem esses recursos
e elevar a qualidade do servico oferecido ao usuario das rodovias.

3.4 Consideracoes sobre o uso do modelo em blocos

O modelo de concessao em blocos permite a combinagao de um ou mais trechos ancoras,
atrativos financeiramente ao investidor privado, com ativos inviaveis de serem concedidos sepa-
radamente. Esse modelo permite o uso de rodovias ja construidas para a expansao da construcao
de vias acessorias, como observado no caso mexicano. Além disso, com a concessao conjunta,
existe a possibilidade de redugao no valor de subsidios repassados as concessionarias, reduzindo
o compromisso publico com as obrigacdes. Esse modelo foi considerado entre as proposicoes
para desenvolvimento das rodovias brasileiras de menor trafego apresentadas pela CNI.
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As experiéncias mencionadas que aplicam o modelo em concessdes de rodovias em blocos
ainda sao relativamente recentes. Contudo, a consideracao sobre os critérios para selecao das
rodovias a serem agregadas em bloco pode levar a desgastes politicos. Por ser um subsidio de
carater implicito, um outro ponto adverso é a avaliacdo da eficiéncia no uso de recursos publicos
dentro de um mesmo grupo de projetos concedidos em conjunto. Como o subsidio prestado é
diluido dentro do bloco de vias, a medida de eficiéncia e avaliagao de impacto podem ser difi-
cultadas. A complexidade na avaliacao dos ativos também pode ser um entrave a realizacao do
desenho dos blocos de maneira bem-sucedida. A formacao de um bloco pouco eficiente pode
trazer perda de resultados, tornando o modelo uma alternativa menos viavel se comparado a ou-
tras possibilidades, podendo levar a solicitacdes de reequilibrio econémico-financeiro do contrato.

4 MODELO DE CAMARA DE COMPENSACAO

Uma alternativa para uso de subsidio cruzado pode ser realizada a partir do modelo de ca-
mara de compensacao, ou clearing, que toma como base a criacao de um sistema que explora a
possibilidade de compensacao financeira entre diferentes operadores em uma rede, possibilitan-
do um sistema de compensacao entre vias superavitarias e deficitarias (Carvalho, 2016), sendo
mais utilizada em sistemas de transporte publico urbano. No transporte publico, as camaras de
compensacao podem ter a gestdo da receita tarifaria controlada tanto pelo poder puablico quanto
pelos operadores participantes do sistema. A gestao privada da receita realiza a remuneracao
dos operadores de forma direta, quando a tarifa arrecadada é destinada a cobertura dos custos
desse operador. Ja na gestdo publica, o poder publico fica responsavel por gerir a arrecadacao
das tarifas e pela quantificacao e controle dos valores a serem repassados para cada operadora.
Por exemplo, no setor rodoviario, o Japao desenvolveu o seu sistema de vias expressas baseado
nesse modelo. As subsectes seguintes abordarao dois dos casos mencionados.

4.1 Sistema metroviario do estado de Sao Paulo

0O uso do modelo de camara de compensacao foi aplicado a concessao da linha 4 do metrdé
de Sao Paulo — linha amarela. Essa concessao, na modalidade patrocinada, explora a operacao
dos servicos de transporte de passageiros. O contrato foi estabelecido com uma vigéncia de
32 anos, com possibilidade de prorrogacao até o maximo de 35 anos.

No sistema metroviario do estado de Sao Paulo, a concessionaria ViaQuatro, a Companhia
do Metropolitano de Sao Paulo (Metr6) e a Companhia Paulista de Trens Metropolitanos (CPTM)
fazem uso de camara de compensacao, para onde é destinada toda a arrecadacao do sistema.

25



2735

O recebimento da receita tarifaria fica vinculado ao sistema de arrecadacao centralizada, que
funciona como uma camara de compensacao financeira do sistema metro-ferroviario do estado
de Sao Paulo e da empresa municipal Sao Paulo Transporte S/A (SPTrans). A SPTrans é a entida-
de de personalidade juridica propria que fica responsavel pela arrecadacdo integral, controle,
afericdo e gerenciamento de todos os valores recebidos, bem como pela distribuicao dos valores
arrecadados conforme as regras de rateio definidas pelo comité gestor de integracdo. O comité
gestor de integracao é composto pela Companhia do Metr6, CPTM, SPTrans e pela concessio-
naria ViaQuatro. A esta também é assegurado o direito de auferir receitas acessérias no uso da
infraestrutura, tais como comércio e publicidade. Caso o saldo gerado pela arrecadacao tarifaria
e receitas acessorias seja insuficiente para custear as despesas previstas do concessionario, cabe
ao governo do estado fazer os aportes necessarios para cobertura do déficit.

A contrapartida financeira paga pelos usuarios de transporte é definida na Lei da Mobilidade
Urbana (Lei ne 12.587/2012) como tarifa publica. A mesma lei diferenciou o conceito de tarifa
publica do conceito de tarifa de remuneracao do operador, que nao necessariamente representa
o mesmo valor da tarifa cobrada do usuario. Ou seja, a lei vigente permite que a tarifa publica
pode ser diferenciada da tarifa de remuneracdo do operador, estando estas sujeitas a metas de
qualidade e desempenho, como definido em contrato. Assim, a tarifa de remuneracdo pode ser
constituida pela tarifa publica somada a receita oriunda de outras fontes de custeio, inclusive
subsidios cruzados intra e intersetoriais (art. 9, § 59). O pano de fundo dessas normas é que o
sistema de transporte publico pode operar com uma tarifa que nao necessariamente seja equi-
valente a remuneracao unitaria do operador, abrindo possibilidades para subvencoes publicas e
outras fontes de receitas, inclusive as originarias dos beneficidrios indiretos e dos ndo usuarios
do sistema custeando o sistema (Ipea, 2012). No caso do sistema metroviario de Sao Paulo, a
concessionaria ViaQuatro recebe a remuneracao baseada em contrato, enquanto a Companhia
do Metr6 e a CPTM sao remuneradas com base na tarifa publica.

Uma das criticas a adocao dessa diferenciacdo é o fato de as tarifas contratuais da remune-
racdo do operador passarem por reajustes anuais baseadas no indice Geral de Precos do Mercado
(IGP-M) e indice de Precos ao Consumidor (IPC), para 0s primeiros quinze anos de operacéo. Apos
esse periodo, o reajuste se dara apenas pelo IPC. O mesmo reajuste nao acontece no valor da
tarifa publica, o que pode gerar desbalanceamento financeiro com 6nus ao estado.

4.2 Japao

No Japao, as tarifas de pedagio eram fixadas individualmente para cada trajeto a fim de res-
gatar os custos totais individualmente. Em marco de 1972, baseado na rentabilidade individual
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das vias expressas chinesas, o Conselho de Estradas japonés recomendou que as vias expressas
deveriam criar uma rede arterial, estabelecendo uma conexao, com tarifas de pedagio consisten-
tes e integradas. Apesar da diferenciacdo de custos, a indicacdo foi no estabelecimento de um
sistema integrado de vias (pool system) com pedagios fixados em niveis iguais para todas as rotas
e segmentos da rede, independentemente dos custos ou niveis de trafego em cada segmento.
Esse sistema proporcionou subsidios cruzados internos a rede, tornando possivel desenvolver
mais de 9 mil quilometros de estradas no Japao.

O governo do Japao estabeleceu a meta de construir uma rede nacional de vias expressas,
incluindo rotas que passam por areas rurais e transpondo obstaculos naturais como montanhas e
rios, com encarecimento significativo dos projetos. A experiéncia japonesa demonstra que a com-
binagao das receitas de pedagio pode contribuir para a expansao da rede por meio de subsidios
cruzados, desenvolvendo segmentos nao lucrativos e mantendo niveis de pedagio relativamente
consistentes ao longo da rede.

A ldgica do sistema envolveu varias questdes, incluindo equidade entre os usuarios, ine-
ficiéncias econémicas que poderiam surgir no segmento e a determinacao das rotas a serem
incluidas no sistema. Esse sistema exigia um reexame a cada expansao da rede, com a inclusao
de vias expressas. Quando o custo de construcao de uma expansao de rede ou outra melhoria
significativa exigia um ajuste de tarifa de pedagio ou uma extensao no periodo de cobranca de
pedagio, a proposta passava por procedimentos oficiais do governo envolvendo uma revisao e
exame por um comité de pedagio, e aprovacao pelo Ministry of Construction (MOC) e Ministry of
Transport and Communications (MOTC), refletindo audiéncias publicas.

A implementacao do pool system foi baseada no principio da igualdade de acesso e desenvolvi-
mento regional. Entretanto, com o passar dos anos, 0s custos de construcdo do sistema se tornaram
mais elevados, tornando o sistema deficitario. Em 2005, seis empresas privadas de vias expressas
foram estabelecidas, que arrendariam ativos da recém-criada Japan Expressway Holding and Debt
Repayment Agency (JEHDRA), uma agéncia administrativa incorporada do governo japonés.

4.3 Consideracoes sobre o uso do modelo de camara
de compensacao

As camaras de compensacdo tém sido mais utilizadas em sistemas de transporte publico
urbano, com pouca experiéncia relacionada a sistemas rodoviarios. Aplicado no Japao, o sistema
integrado de vias expressas permitiu a expansao do sistema, porém, com o passar do tempo, ele
chegou ao esgotamento, tornando-se deficitario.
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Na aplicacao da camara de compensacao, questdes como determinar as rotas a serem agru-
padas e até que ponto quais subsidios cruzados poderao ser permitidos devem ser levadas em
consideracao. Uma critica ao subsidio cruzado interno ao sistema é que, com esse mecanismo,
podem surgir dificuldades em se estabelecer critérios de reparticao de receitas devido a necessi-
dade de assegurar a qualidade do servico prestado e, simultaneamente, a modicidade tarifaria.
Uma forma de corrigir essa distorcao seria pela utilizacao de fontes de financiamento extratarifa-
rias, a exemplo do municipio de Sao Paulo, que utiliza recursos orcamentarios para custear todas
as gratuidades e descontos. Contudo, ainda deve ser avaliado se o custo desse subsidio para a
sociedade é justificado frente ao ganho esperado de bem-estar dos usuarios.

Estudo divulgado pelo Fundo de Estruturacao de Projetos do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econémico e Social (FEP/BNDES), realizado pelo consorcio BR-500 com a cooperacao
técnica da Empresa de Planejamento e Logistica S/A (EPL), indica, como solucao ao esgotamento
do sistema de concessdes brasileiro atual, a criacdo de um sistema de concessdes rodoviarias
federais, no qual a malha funciona como um sistema integrado. O sistema toma como base a
instituicdo de uma politica tarifaria nacional, a criacdo de classes de rodovias e a implantacdo de
uma camara de compensacao para equilibrar as tarifas do sistema.

O estudo argumenta que uma maior equivaléncia entre o valor cobrado do usuario e a qua-
lidade do servico e infraestrutura disponibilizados também permitira a otimizagao da aplicacao
de recursos originados da arrecadacao da tarifa de pedagio, podendo reduzir a dependéncia de
recursos publicos para a manutencao do sistema rodoviario. A ideia seria garantir a sustenta-
bilidade do sistema, permitindo que eventuais riscos e desequilibrios de uma concessao sejam
diluidos no préprio sistema de concessdes. Contudo, dadas as limitagbes existentes no atual
marco regulatério do setor, seria necessaria a apresentacao de proposta legislativa especifica que
discipline, de forma geral, as condicdes de implantacao do sistema.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em um contexto de crescente demanda por infraestrutura, os governos dispdem de meios cada vez
mais limitados para viabilizar os investimentos necessarios ao setor de infraestrutura. Nesse sentido, este
trabalho buscou qualificar o debate para a viabilizacdo de alternativas que permitam a atracao de inves-
tidores privados em rodovias e investimentos de longo prazo para a entrega de um produto de maior
qualidade a sociedade, reduzindo o comprometimento do orcamento publico e a responsabilidade fiscal.

A introducao de medidas por parte do poder concedente que reduzam os riscos ao parcei-
ro privado, sem que haja aumento das dividas publicas, pode gerar ganhos e novas estruturas
de concessao. Avaliando experiéncias nacionais e internacionais no uso de subsidios cruzados,
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observamos modelos que viabilizariam a concessao de rodovias deficitarias, em cujos projetos,
se concedidos de forma isolada ou sem incentivos governamentais, a iniciativa privada nao teria
interesse em executar. Entre 0s modelos observados, consideramos o uso de fundos publicos, da
concessao em blocos e das camaras de compensacao.

0 uso de fundos publicos pode gerar vantagens quanto a sua operacionalidade, funcionando
como um intermediario financeiro e possibilitando o vinculo de receitas do fundo para as finalida-
des pretendidas. O seu uso pode ainda minimizar o risco de crédito, ao ser possivel operar como
garantia de recursos e eventual acimulo de saldos, em casos de superdvit, para o exercicio finan-
ceiro sequinte. Contudo, com 0s avancos na gestao dos recursos publicos na economia brasileira
e as possibilidades de intervencdo fiscal, os fundos passam a ser apontados como mecanismos
de financiamento frageis. Dadas as regras fiscais vigentes e possibilidade de contingenciamento de
despesas, o fundo passa a ndo vincular e, consequentemente, ndo funcionar como uma garantia.
Esses fatores levam a incertezas financeiras que comprometem a aplicacao desse mecanismo. As ex-
periéncias analisadas demonstram que a ocorréncia de crises fiscais afeta fortemente a manutencao
dos fundos, recaindo sobre o Tesouro o 6nus da falta de cumprimento das obrigacdes.

O mecanismo de concessao em blocos faz uso de projetos financeiramente atrativos como
ancora, junto a projetos deficitarios, de modo que rodovias de menor trafego sejam licitadas em
conjunto com rodovias economicamente viaveis, sob a responsabilidade de um mesmo conces-
sionario. Esse modelo, também chamado de modelo “filé com o0sso”, apresenta beneficios ao
explorar rodovias de menor trafego, com projetos que nao seriam passiveis de serem concedidos
separadamente, introduzindo um subsidio cruzado implicito. A sua aplicacao possibilita, ainda, a
reducao dos gastos publicos com repasse de subsidios. Contudo, a necessidade da presenca de
um ativo principal que ancore o bloco pode limitar o uso desse modelo. Nao ha registro de uso
do modelo em situacdes em que os trechos que compdem o bloco nao tenham alguma relacao
funcional com o ativo ancora — esse fator, inclusive, pode restringir a sua aplicacao em areas pou-
co desenvolvidas. A complexidade na avaliacao dos ativos para projetos economicamente viaveis
tem a possibilidade de ser, também, um entrave a realizacao do desenho dos blocos, quando a
avaliagao da eficiéncia dos subsidios dentro de um mesmo projeto de concessao pode se tornar
mais complexa, podendo ocorrer perda de resultados e inviabilidade do projeto.

O modelo de camara de compensacdo toma como fundamento uma rede de rodovias integra-
das, baseando a remuneracdo de vias superavitarias e deficitarias em um sistema de compensacao
financeira entre diferentes concessionarios. O uso de uma camara de compensacao permite a cen-
tralizacdo dos recursos de todas as rodovias do sistema, o controle de receita e a compensacao dos
concessionarios conforme preestabelecido em contrato. A ideia é que os riscos e desequilibrios de uma
concessao sejam diluidos no sistema, contudo, o sistema pode revelar dificuldades no estabelecimento de
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critérios de qualidade, reparticao de receitas e modicidade tarifaria. O limite minimo de arrecadacdo
deve considerar a cobertura dos custos do sistema: em casos de um sistema deficitario, havera neces-
sidade de fontes de financiamento extratarifarias de forma complementar a arrecadacdo. Além dos
entraves ao desenho do sistema, a aplicacao desse modelo pelo governo brasileiro implica na necessi-
dade de apresentacao de proposta legislativa, visto que 0 marco regulatorio do setor rodoviario restringe
a aplicacao de recursos tarifarios arrecadados em determinada rodovia em uma rodovia distinta.

A sustentabilidade dos modelos propostos neste estudo esta sujeita ao fortalecimento ins-
titucional e mecanismos de governanca, envolvendo nao apenas questdes legais, mas também
custos politicos. Ao optar por um modelo que se mostre mais adequado ao projeto, 0 governo
deve observar ndo apenas 0s custos totais dessa iniciativa, mas também os custos de oportu-
nidade e riscos envolvidos nas etapas, uma vez que 0s projetos envolvem arranjos complexos e
longos prazos de execucao. Implementar solugdes hibridas que se adequem as condicoes econ6-
micas e ao marco institucional consolidado no pais, sem afastar a participacdo ainda relevante
do crédito publico, permite ampliar o papel desempenhado pelo setor privado na capitalizacao
desses projetos. Inovacdes nos critérios de selecao podem explorar, além da modicidade tarifaria,
o nivel de investimentos e valor de outorga, permitindo a obtencao de maiores recursos pelo
Estado para direciona-los no sentido de expandir a infraestrutura rodoviaria, no caso de vias com
menor densidade de trafego, seja por meio de algum dos modelos aqui propostos ou por meio
de subsidio direto, favorecendo proposta de modelo com uso de subsidio cruzado, mas também
ganhos relevantes de eficiéncia na execucao e gestao de projetos de infraestrutura.
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