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Resumo

Este artigo propde um modelo regulatério alternativo a determinagdo das tarifas de
pedagios rodoviarios. A proposta € manter a Taxa Interna de Retorno (TIR) em sintonia
com custo de oportunidade de projetos de investimento. Foram analisadas as demons-
tracdes contabeis de cinco concessionarias do Estado do Rio Grande do Sul e os editais
de sete concessOes federais, comparando a TIR realizada com a taxa contratada, evi-
denciando-se que o0 modelo em vigor vem propiciando ganhos anormais as concessio-
narias em virtude do descasamento entre o custo de capital e a TIR contratada. A prin-
cipal contribuicdo deste artigo a literatura € a incorporacao do custo de capital na com-
posicao tarifaria, evitando assim distor¢des como na maior parte dasconcessdes vigen-
tes no Brasil.
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Reconciliating Tariff Modicity and Economic
Equilibrium in Roadway Concession: Floating IRR
a proposal for regulation.

Abstract

This paper suggests an alternative regulatory model to determine roadways’ toll rates
operated under concession agreements. The basis of this proposal is the cohesiveness
between the Internal Rate of Return (IRR) and concessionaires’ investment opportunity
costs. We analyzed the financial statements of five concessionaires from Rio Grande
do Sul and seven bidding concession arrangements issued by the Brazilian federal
government to compare effective rate of return with the agreed IRR, results show that
the model in place propitiates abnormal gains to concessionaires. The main contribution
of this paper to literature is the consideration of the cost of capital in tariff composition;
that would mitigate failures identified in the majority of the concession arrangements
in effective in Brazil.

Keywords: Regulation; Roadway; IRR; Concession; Tariffs.

1. Infroducao

A desaceleracdo econdmica ocorrida a partir dos anos 1980 afe-
tou os investimentos em infraestrutura, forcando os governos de varios
paises a privatizar empresas publicas, liberalizar a economia e conceder
servicos publicos ao setor privado, seguindo um novo modelo de Estado
Regulador (MAJONE, 1997). Foram necessarias reformas administrati-
vas para viabilizar parcerias, destacando-se, no Brasil, as concessdes de
rodovias que, regulamentadas pela Lei 8.987/95, definiu a politica
tarifaria e introduziu o conceito de equilibrio econémico-financeiro
(CAMPOS NETO; SOARES, 2006; CASTRO, 1999; MATTOS et al.,
2006; PECI, 2002).
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Nos empreendimentos de concessdes rodoviarias 0 governo ace-
na aos investidores com contratos de longo prazo, garantindo-lhes o
equilibrio econémico-financeiro e atribuindo-lhes os riscos vinculados
ao contrato de concessdo (OLIVEIRA, 2001; ROCHA; VANALLE,
2003). A partir dessa sinalizacdo, empreendedores fazem suas avalia-
¢Bes quanto: (i) a expectativa de o governo ndo romper o contrato; (ii) a
sua propria taxa livre de risco; (iii) aos custos de desenvolvimento da
infraestrutura e de operacdo; e (iv) a demanda pelo servico, para deter-
minar sua taxa minima de atratividade que é comparada com a taxa de
retorno oferecida pelo poder concedente (ASSAF NETO, 2008, p. 347).

ATIR é determinada em razdo das caracteristicas econémicas Vvi-
gentes na data da contratacdo para balizar o equilibrio econémico-finan-
ceiro do contrato, permanecendo fixa durante toda a vigéncia da conces-
séo, que pode chegar a 25 anos. Nas licitacGes das concessdes federais
de 2007 (segunda etapa), por exemplo, a TIR foi limitada pelo governo
ao maximo de 8,95% a.a., enquanto nas concessdes contratadas no peri-
odo de 1996 a 1998 (primeira etapa) a taxa ficou entre 18% a.a. e 24%
a.a. (TCU, 2007).

Segundo Schumacher (2003), o equilibrio econdmico-financeiro
estd na conservacao de uma TIR que permita ao investidor recuperar seu
investimento ao longo do prazo contratual, enquanto Schmitz (2001)
afirma que tal principio estabelece que o usuario pague um preco sufici-
ente para cobrir o custo total do servico prestado e outra parcela referen-
te ao custo econdmico e financeiro para providenciar a infraestrutura.

A manutencao dessas taxas de retorno fixas ao longo de prazos
tdo longos ndo condiz com a dindmica dos custos efetivos, dos custos de
oportunidade nem dos demais indicadores econémicos que acompanham
as oscilagdes da economia. Uma das controveérsias mais frequentes nas
concessdes de diversos paises diz respeito ao risco de trafego, em virtu-
de da dificuldade de projetar o fluxo de veiculos em prazos tao longos.
Para superar tais dificuldades, alguns paises, como México e Colémbia,
por exemplo, optaram por oferecer garantias de trafego minimo. Austra-
lia e Reino Unido mitigaram riscos em parceria com as empresas priva-
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das, enquanto o Brasil atribui tal risco as concessionarias
(BRANDAO;SARAIVA, 2007; QUEIROZ, 1999).

Em razdo da caracteristica variavel dos custos de oportunidade e
dos riscos ao longo do tempo, merece discussdo a manutencao da razéo
entre as taxas de retorno contratadas e o custo de capital durante o prazo
de concessao. Sob esse enfoque, o equilibrio poderia prever uma sintonia
da taxa contratada com os custos de oportunidade ao longo do prazo
contratual, corrigindo as disparidades periodicamente, de forma a con-
ciliar o equilibrio econémico-financeiro dos contratos coma modicidade
das tarifas.

Vasconcelos (2004) considera ficticio o modelo de regulacéo eco-
ndmico-financeiro dos atuais contratos de concessao porque as rubricas
que compdem o fluxo financeiro e contabil dos projetos sdo orcadas no
ato da licitacdo e ndo se alteram ao longo do prazo contratual, portanto
ndo refletem os ganhos de eficiéncia das concessionarias. O presente
artigo busca demonstrar um método de regulacéo tarifaria que seja fle-
xivel no sentido de incorporar no modelo tarifario as oscilag@es do custo
de capital. O custo de capital é fungéo de aspectos enddgenos e exdgenos
a entidade. Para os fins deste artigo, as variaveis exdgenas que mais
interessam sdo o risco-pais e o risco cambial, pois estes sdo fundamen-
tais na determinacéo da taxa de juros definida pela autoridade monetéria
(GARCIA; DIDIER, 2003).

Essa abordagem nos leva aos pontos centrais do problema de pes-
quisa:

. ATIR efetivamente apurada pelas concessionarias (medida
a partir das demonstraces contabeise das informacgdes prestadas aos
orgdos reguladores e concessores) e semelhante a TIR contratada?

. Como tornar o modelo de regulacdo tarifaria mais eficien-
te?

Assim sendo, o objetivo deste artigo é avaliar a atual forma de
regulacao das tarifas de pedagio das concessdes rodoviarias e propor
uma alternativa mais eficiente, considerando as variagdes dos custos de
oportunidade durante o prazo contratual, especificamente no que diz
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respeito ao equilibrio econémico-financeiro e a sua influéncia nas tari-
fas de pedégio.

Este estudo nédo discute alguns aspectos que permeiam o tema
investigado, como: risco de demanda e as dimensdes politicas e
institucionais de escolha de uma ou outra estrutura de governancga para a
regulacao da provisao do servico.

Este estudo se justifica pela combinagéo de trés fatores: (i) grande
parte dos contratos de concessédo de rodovias em vigor expiraraem 2013;
e (ii) tais concessionarias firmaram contratos que Ihes garantem uma
TIR de mais de 20% ao ano, por um periodo em que seus custos de
capital foram significativamente reduzidos, o que lhes propiciou ganho
anormais em detrimento dos usudrios dos servigos publicos; (iii) o go-
verno federal estd comprometido a ampliar o portfolio de servicos pu-
blicos a serem concedidos a iniciativa provada (portos, aeroportos e es-
tadios sdo alguns exemplos recentes).

Para alcangar os objetivos séo estudadas cinco concessdes no Rio
Grande do Sul da primeira etapa do Programa de Concessdes Rodovia-
rias Federais (PROCROFE), analisando-se os Programas de Explora-
cao das Rodovias (PER) e comparando-0s com os resultados alcanga-
dos pelas respectivas concessionarias. Para as concessdes da segunda
etapa do PROCROFE, tomou-se como exemplo ocaso da BR-116, no
trecho entre Sao Paulo e Curitiba, correspondente ao lote seis, leiloado
em 2007.

2. O modelo de regulagao atual (TIR estatica)

O modelo de regulacdo do equilibrio econémico-financeiro das
concessdes rodoviarias no Brasil tem como referéncia a taxa de retorno
proposta num leildo a qual devera ser mantida durante a vigéncia do
contrato. O equilibrio estard mantido se as obras e a manutencdo da
rodovia forem executadas conforme o PER, independentemente das al-
teracOes nas receitas auferidas e nos custos das obras, que sdo conside-
rados riscos das concessionarias.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 133
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 4, p. 129-155, out./dez. 2012.



Miiler et al

Dessa forma, a TIR pactuada é uma taxa aparente, que pode estar
distante da realidade, seja pela variagédo das receitas ou dos custos, seja
pela assimetria das informaces entre regulador e regulado. Note que a
diferenca entre a taxa de juros contratada e a efetivamente experimenta-
da na economia n&o é fendmeno recente e ndo afeta exclusivamente o0s
contratos de concesséo de rodovias. No final de 1982, o governo brasi-
leiro e 0 Fundo Monetario Internacional (FMI) tiveram que negociar a
questdo da contabilizacdo ou ndo, no calculo do déficit governamental,
da corregdo monetéria incidente sobre a divida interna. Em outras pala-
vras, o problema era: qual tratamento deveria ser dado a diferenca entre
a taxa de juro nominal estimada na carta de negociacao e a taxa de juro
efetiva (CYSNE, 1990).

ATIR fixada por um prazo tao longo torna-se irreal, pois 0s cena-
rios econdmicos sdo dindmicos, assim como as variaveis que afetam os
resultados dos projetos. O setor de “transporte e servicos” foi o que
apresentou maior valor adicionado, medido pela diferenca entre o retor-
no do investimento (21,71% a.a.) e o custo de capital (14,23% a.a.),
durante o periodo 1994-2008 (BRITO; MONTEIRO; PIMENTEL,
2009). Vasconcelos (2004) ressalta que o equilibrio econémico-finan-
ceiro é o ponto mais complexo dos contratos, porque as condicdes pac-
tuadas entre as partes persistirdo por longo prazo e nesse periodo a eco-
nomia pode se alterar profundamente. Muitos dos componentes do cus-
to de capital sdo afetados pelo dinamismo da economia, 0 que por si s6
justificaria que a regulacao considerasse essa realidade.

Adefinicdo da TIR de referéncia para os leildes das rodovias ocorre
a partir do célculo do custo de capital, cujo modelo utilizado vem sendo
0 CAPM (Capital AssetPricingModel).

As concessdes, assim como os demais empreendimentos, envol-
vem uma série de riscos; todavia, 0s negdcios com o setor pablico con-
templam algumas peculiaridades especificas que devem ser considera-
das no célculo, por isso a ANTT, ao apurar o custo do capital nas licita-
cOes da segunda etapa das concessdes, adaptou a formula do CAPM
para contemplar os riscos especificos, conforme a equacéo (1):
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g =7f +B(rm—rf)+2r (1)

Em que r, corresponde a taxa de retorno livre de risco; r_
corresponde ao risco de mercado (risco sistémico); B € a sensibilidade
do ativo ao risco de mercado; e Xr corresponde aos prémios adicionais
de riscos associados as especificidades do mercado local. Esses riscos
adicionais foram entdo definidos conforme a equacao (2):

Z'f'z'fﬁ_'fc_?ﬁ (2)

Em que r, corresponde ao risco Brasil; r_ € o risco cambial; e r_ €
o risco regulatorio.

Verifica-se que a maioria dos componentes da formula tem natu-
reza variavel e sdo influenciados pelo contexto econdémico e institucional
do pais, como o risco Brasil, que teve variacOes significativas desde a
estabilizacdo da econdmica, assim como o risco cambial, que pode apre-
sentar volatilidade significativa.

Os estudos desenvolvidos pela ANTT para determinacao do custo
de capital das concessdes da segunda etapa foram encerrados em 2006,
conforme Nota Técnica n° 030/SUREF/2006, de 30/05/2006, concluin-
do que a TIR deveria ser de 12,88% a.a. A revisdo desses estudos, de-
senvolvidos na Secretaria do Tesouro Nacional, foi finalizada em 17 de
maio de 2007 e apontou 8,95% a.a., como a TIR ideal para o processo.
Todas as variaveis utilizadas no calculo foram alteradas na revisao, des-
tacando-se o risco regulatorio que foi reduzido em trés pontos percentuais,
passando a ter indice zero, e o risco Brasil, que foi reduzido de 8,32%
a.a. para 3,91% a.a.
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As justificativas da equipe técnica que revisou o calculo tiveram
como fundamentacgéo questdes ligadas a melhora das condigdes econd-
micas do pais, como a reducdo das taxas de juros, do risco Brasil e da
perspectiva da taxa de cambio, sendo que para o risco regulatério a jus-
tificativa foi eminentemente de ordem politica.

Verifica-se que, com excec¢ao do risco regulatorio, as demais vari-
aveis sdo suscetiveis as variacdes das condigdes econdmicas e apresen-
taram diferencas no curto periodo entre as duas avaliagdes menciona-
das, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Célculo da TIR para as concessdes da segunda etapa

Variaveis ANTT % STN %
CAPM 26,870 17,213
Taxa livre de risco 5,350 5,300
Beta 1,720 1,110
Prémio Risco de Mercado 5,930 7,210
Prémio Risco Brasil 8,320 3,910
Prémio Risco Cambial 0,000 0,000
Prémio Risco Regulatorio 3,000 0,000
Estrutura de Capital

Capital Préprio 33,33 40,00
Capital de Terceiros 66,67 60,00
Custo do Capital 10,21 8,06
CMPC nominal 15,76 11,72
Inflagdo Americana 2,55 2,54
CMPC real / TIR 12,88 8,95

Fonte: ANTT - NT 030/SUREF/2006 e NT 64 STN/SEAE/MF (2006)
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Nos projetos envolvendo Parcerias Publico Privadas (PPP), por
exemplo, o risco de trafego € atenuado pelos subsidios governamentais
visando garantir os retornos exigidos pelos investidores. Ja nos modelos
tradicionais de concessdes, o risco é assumido integralmente pelas con-
cessionarias (BRANDAO; SARAIVA, 2007).

Considerando o comportamento linear da taxa de retorno dos
contratos e descendente do custo de capital no mesmo periodo, po-
demos deduzir que as concessdes contratadas no final da década de
1990 estdo numa situacgdo privilegiada, porque os custos de oportu-
nidade cairam e se distanciaram da TIR contratada na época, o0 que
implica apropriacdo de ganhos. Evidentemente que a situagdo po-
deria ser inversa, caso o custo de capital tivesse comportamento
ascendente; todavia, é provavel que o mecanismo de reajuste anual
das tarifas pelos indices de precos protegeria as concessionarias de
possiveis defasagens significativas das tarifas, uma vez que as va-
ridveis dindmicas da economia também afetam a inflacéo.

A TIR das concessdes mais recentes, fixada em 8,95% a.a.,
nos leildes de 2007 e 8,0% nos processos licitatorios de 2012, como
é o caso da BR-101/ES/BA, comprovam a trajetoria descendente
do custo de capital, trazendo questdes que merecem ser discutidas,
tais como a grande disparidade entre taxas de concessdes contrata-
das em diferentes épocas, porém com grandes periodos de vigéncia
coincidente, em virtude da caracteristica de longo prazo desses em-
preendimentos.

As disparidades nas taxas de retorno ja haviam chamado a
atencdo do TCU, que instou a ANTT, por meio de uma Representa-
cdo, a realizar estudos para averiguar se 0s contratos da primeira
etapa das concessdes federais estdo em equilibrio, bem como ado-
tar medidas de reequilibrio, caso necessario. Na citada Representa-
cédo, o TCU ressalta as diferencas das TIR contratadas em ambas as
etapas, alegando diferencas nos cenarios econémicos vivenciados
(TCU, 2007, p. 1):
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A conjuntura desfavoravel, aliada a outros fatores, fize-
ram que os entdo licitantes exigissem uma taxa de retor-
no do investimento (TIR) que refletisse as mencionadas
incertezas econdmicas. Dessa forma, as rentabilidades
pactuadas se situaram em cerca de 17% a 24% (taxa ndo
alavancada, ou seja, sem considerar os financiamentos e
juros).O modelo de concessdo da 12 Etapa pode ser de-
nominado como “estatico”, pois as rubricas que compdem
o fluxo de caixa ndo se alteram ao longo da execucéao
contratual, nela incluida da taxa de desconto — rentabili-
dade dos concessionarios, ou seja, as concessionarias de
rodovias federais da primeira etapa continuam auferindo
rentabilidade que variam de 17 a 24% ao ano, no atual
cenario de estabilidade econémica do pais, em que a taxa
de desconto para o setor é de no maximo de 8,95%.

O governo justifica a queda na taxa de retorno do ultimo leildo de
rodovias afirmando que elas sdo mais condizentes com o cendrio econé-
mico vivenciado no pais, especialmente pelas taxas de juros mais bai-
Xas, assim como o risco Brasil e o risco regulatério (NAKAGAWA,
2007).

As concessOes rodoviarias sao leiloadas em certames normalmente
disputados pela menor tarifa ofertada e, a partir da contratagdo com a
concessionaria vencedora, o 6rgao regulador fiscaliza 0 cumprimento
do cronograma fisico de obras. Assim, a TIR contratada ndo passa de
uma referéncia inicial que ficara afastada da realidade na proporcao da
eficiéncia da concessionaria, da imprevisibilidade do fluxo de veiculos
e até mesmo da ineficiéncia e da dificuldade do poder concedente em
formular as previsoes.

Vasconcelos (2004) afirma que a utilizacdo de receitas e de despe-
sas operacionais em valores fixos faz com que a TIR do acionista quase
sempre aumente, 0 que sO ndo ocorrera no caso improvavel dos custos
subirem mais em valores reais.
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3. Metodologia

O PROCROFE abrange 11.191 km de rodovias, incluindo as es-
taduais concedidas mediante delegacdo, além dos sete trechos federais
leiloados em 2007, que totalizam 2.600 km. No Rio Grande do Sul,
encontram-se aproximadamente 1.800 km dessas concessdes, distribui-
dos em sete polos rodoviarios — todos com contratos vigentes até 2013.

Desse universo, foram selecionadas cinco concessdes no RS, de-
nominadas de A, B, C, D e E para preservar 0 anonimato das concessio-
narias (embora os dados tenham sido obtidos gratuitamente nos sitios
das concessionarias e das agéncias reguladoras), além das sete conces-
sOes federais leiloadas em 2007. Essa parte da amostra representa 80,44%
dos trechos concedidos do RS e 84,12% do trafego em 2008, sendo que
as concessoes federais correspondem a 54,60% das rodovias adminis-
tradas diretamente pela ANTT. As diferencas significativas nas tarifas e
nas TIR dessas concessdes complementam os critérios da selecéo, re-
metendo os estudos para o fluxo de caixa e a regulacdo do equilibrio
econdmico-financeiro.

Os dados relativos as informacdes contabeis das concessionarias
foram coletados a partir das demonstraces contabeis de uso geral e de
relatérios especificos gerados para atender as exigéncias dos 0rgaos re-
guladores —todos baixados diretamente dos respectivos sitios na internet.

Concluida a coleta dos dados, iniciou-se a fase de interpretacao,
andlise das informacdes e simulacfes. Foram analisadas as demonstra-
cdes contabeis das concessionarias dos polos rodoviarios do RS a fim
de estudar os fluxos de caixa e identificar a TIR efetiva de cada projeto,
comparando-as com aquelas previstas nos leildes. Também foram reali-
zadas simulagdes nos PER das concessdes federais utilizando taxas de
retorno varidveis, para avaliar os efeitos nas tarifas e a viabilidade do
modelo proposto.

Para identificar as TIR das cinco concessionarias do RS, foram
elaborados fluxos de caixa a partir das demonstra¢des contabeis de 1998
a 2008 e dos relatorios técnicos divulgados anualmente pelo Departa-
mento Autdénomo de Estradas de Rodagem (DAER).
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Nas concessdes dos polos rodoviarios gauchos a TIR contratada
considera os efeitos da alavancagem financeira, ou seja, 0s ingressos e
amortizacdes de financiamentos, o que dificultou a montagem dos flu-
xos de caixa com a exatidao desejada, em virtude da caréncia de infor-
macdes relativas a essas operagoes.

Algumas distor¢des podem ocorrer no calculo da TIR quando os
fluxos de caixa apresentam diversas inversdes de sinal, como é o caso
dos projetos estudados. A premissa de que os fluxos de caixa intermedi-
arios sdo remunerados pela mesma taxa de juros da TIR pode significar
resultados falsos quando nos deparamos com taxas muito diferentes das
de mercado (KASSAI et al., 1999 apud BARBIERI; ALVARES;
MACHLINE, 2007).

Para testar os fluxos de caixa reais sem as citadas distor¢es, foi
calculada a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM). O método da
TIRM utiliza taxas diferentes para os fluxos de ingressos e desembol-
sos. Desse modo, percebe-se que as taxas ficam num patamar mais rea-
lista em relagdo ao mercado, apesar da grande amplitude entre as con-
cessionarias, o0 que poderia indicar certo grau de gerenciamento das in-
formacdes contabeis.

Também foram calculadas a TIR e a TIRM a partir das informa-
¢Oes dos relatdrios técnicos anuais publicados pelo DAER, utilizando
0s mesmos critérios anteriores, a fim de refinar as anélises e identificar
assimetrias de informacdo, que acabaram se confirmando a partir de
diferencas significativas nos custos e investimentos.
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4. Resultados: os fluxos de caixa das concessoes
do RS

A Tabela 2 apresenta as TIR calculadas para as cinco concessio-
narias gadchas analisadas:

Tabela 2 — TIR das concessionarias gauchas

Calculadas a partir das | Calculadas a partir dos
demonstragdes relatdrios especificos
contabeis para fins enviados aos 6rgéos
Concessionarias| TIR Contratada gerais reguladores
TIR TIR TIR TIR
Realizada Modificada| Realizada Modificada
Concessdo A 26,10% -13,62% 2,01% 2 -0,45%
Concessédo B 27,69% 4,01% 20,67% -6,68% 23,23%
Concessédo C 23,63% 12,58% 18,81% 95,49% 24,15%
Concessédo D 23,63% -6,29% 28,64% -5,19% 26,87%
Concessédo E 23,63% () 39,25% 4,50% 18,13%

(1) Célculo retornou duas taxas: -19,5531% e 4,4968%
(2) Célculo retornou duas taxas: -105,68% e 141,39%
Fonte: Elaborada pelos autores

A analise dos dados para compor os fluxos de caixa que deram
origem as taxas de retorno revelou assimetrias significativas entre as
concessionarias e 0s 6rgdos de regulacdo, especialmente nos itens de
custos e investimentos. Nas receitas também foi identificada uma dife-
renca superior a 2,2 milhdes veiculos entre o fluxo divulgado pela agén-
cia reguladora e os sites de algumas concessionarias, entre 0s anos de
2003 e 2008.

Identificou-se, ainda, grande disparidade nos custos dos servigos
prestados entre as diversas concessionarias. As que fazem parte da amos-
tra, ndo sO apresentam custos relativos superiores a qualquer uma das
demais, como também superiores aos da propria construtora que contro-
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la o grupo, como demonstrado na Tabela 3, na qual os custos séo compa-
rados com a receita total dos exercicios de 2007 e 2008:

Tabela 3 — Representatividade de itens de resultado em relagéo a receita

Fornecedores e Custo Servigos Despesas Adm. Res.Financeiro

Concessionarias Liquido
2007 2008 2007 2008 2007 2008

Concessédo A -82,12% -81,30% | -590% -9,60% | -3,50% -2,35%
Concesséao B -68,06% -59,68% | -16,52% -20,69% | -6,60% -6,81%
Concesséo C -7798% -77,63% | -595% -8,98% | -6,82% -4,73%
Concessdo D -710,72%  -72,16% | -12,32% -10,79% | -5,38% -3,21%
Concessédo E -76,70% -79,35% | -11,07% -9,89% 1,20% 0,49%
Concesséo F -59,54% -67,32% | -9,63% -8,21% | -22,99% -18,82%
Concesséo G -37,45%  -35,86% |-10,47% -9,46% | -8,87% -8,57%
Concesséo H -33,32%  -26,02% | -17,07% -24,64% | 0,05% 0,01%

Concessao | -37,83% -3550% | -4,89%  -5,76% | -10,52% -9,22%
Concessdo J -44,15% -39,00% | -7,44%  -8,35% 463% 3,07%
Construtora -51,33%  -74,34% | -14,79% -5,06% 2,72% 1,44%

Fonte: Elaborada pelos autores

Destacam-se, também, as elevadas despesas financeiras que com-
prometem o resultado liquido financeiro, como, por exemplo, a Conces-
sdo F, que atingiu 22,99% e 18,82% da receita total de 2007 e 2008,
respectivamente, o que se explica pelas elevadas taxas de remuneragéo
das debéntures, que pode se constituir numa forma indireta de remune-
rar o capital dos acionistas, caso os debenturistas sejam os proprios aci-
onistas dessa entidade.

Esses dados podem estar associados as estratégias dos grupos
controladores constituidos em forma de holding, que permitem remune-
rar o capital indiretamente por meio de transagdes com partes relaciona-
das e de financiamentos no mercado de capitais.
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Verifica-se que a TIR realizada e de dificil mensuracgao, em virtu-
de da deficiéncia de acompanhamento do fluxo de caixa pelos 6rgaos
reguladores, que optam por atribuir o risco de trafego e de custos as
concessionarias. Todavia, a TIRM demonstrou que as taxas realizadas
(Tabela 2) estdo muito acima dos patamares considerados razoaveis para
as condigcdes econdmicas atuais, por exemplo, a SELIC, em 2008, era
aproximadamente 10% a.a. Ainda que a TIR contratada seja aparente,
ela é o parametro para o equilibrio econémico-financeiro e é mantida
fixa por um periodo em que diversos dos seus componentes se alteram.
Como o custo de capital no Brasil vem numa trajetoria descendente des-
de a implantacdo das concessdes de rodovias, 0s monopdlios naturais
podem estar obtendo ganhos anormais, penalizando os usuarios, tanto
pela auséncia de um mecanismo de divisao de ganhos de produtividade,
quanto pela condicao de reféns de uma taxa de remuneragdo do capital
exorbitante para as condi¢cdes econémicas atuais.

Brand&o e Saraiva (2007) lembram que as modelagens das con-
cessdes ndo contemplam contrapartida das concessionarias na hipotese
de excesso de demanda significativa do nivel de trafego, distorcdo que
poderia ser corrigida por meio de previsdo de um teto de receitas, a
partir da qual uma parcela poderia ser revertida para o poder publico.
Afinal, “o modelo de regulacdo econdmico financeiro estatico desequi-
libra as concessdes a favor das concessionarias, pois todos 0s ganhos
com reducdo de custos e insumos sdo apropriados exclusivamente por
elas” (VASCONCELOS, 2004, p. 131).

4.1 O modelo proposto: TIR flutuante

Depois de quase uma década sem novas concessdes de rodovias
federais no Brasil, sete trechos foram contratados em 2008, estabele-
cendo um novo paradigma tarifario para os pedagios, uma vez que 0s
precos ficaram significativamente inferiores aos vigentes.
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Nessas concessdes, a taxa de retorno méxima contratada foi de
8,95% a.a., e assim permanecera fixa por 25 anos, independentemente
dos rumos macroecondmicos que o pais tomar.

Pelas analises das demonstragcdes contabeis constatou-se que as
concessionarias tém diversas alternativas para gerenciar os seus resulta-
dos e os seus fluxos de caixa, o que sugere que a TIR realizada pode ser
muito superior a contratada.

A fiscalizagé@o do regulador para manter a TIR real em simetria
com a contratada, se fosse o0 caso, por si s0 ndo evitaria a apropriacéo de
ganhos monopolisticos, uma vez que estes ja podem estar estabelecidos
na contratacdo, dependendo da relagdo entre as taxas de retorno e os
custos de oportunidade.

A modelagem financeira e econémica para regulacdo de servico
publico reconhece que, em longo prazo, os operadores privados devem
cobrir seus custos de oportunidade, além dos diversos riscos. Entretan-
to, as varidveis nas quais tais modelos sdo baseados mudam ao longo do
tempo, logo, é necessario revisar regularmente as taxas de retorno, man-
tendo as mesmas regras do jogo utilizadas inicialmente, visando identi-
ficar as mudancas no custo de capital, a fim de ajustar as variaveis para
a determinacdo da referida taxa (ESTACHE et al., 2003).

Sirtaine et al. (2005), ao analisarem as concessoes de infraestrutura
da América Latina, concluiram que o desejavel € o alinhamento mais
préximo entre os retornos financeiros e os custos de capital, 0 que pode
ser alcangcado por meio de ajustes de precos frequentes, a fim de alcan-
car a melhor qualidade na regulacdo. Os autores demonstram que tal
qualidade esta relacionada com a manuten¢do da menor diferenca abso-
luta entre o custo médio ponderado de capital (CMPC) e a TIR, pois
assim os usuarios estardo protegidos dos ganhos monopolistas e serdo
mantidos 0s incentivos aos investimentos.

Na Argentina, o custo de capital e utilizado como um dos
parametros para estabelecer novos niveis de tarifas para a industria do
gas, e, por consequéncia, novas taxas de retorno, cujas revisdes sdo
quinquenais com o objetivo de consolidar o processo de investimentos
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no mercado de gas natural. A metodologia utilizada é baseada em um
dos critérios mais utilizados em financas para determinacéo do custo de
capital, que €é 0o CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital). Para deter-
minacao do custo do capital prdprio, é utilizado o CAPM adaptado a
realidade da inddstria de gas na Argentina (VISINTINI, 1998).

Bel e Foote (2009), ao compararem concessdes francesas e ameri-
canas, argumentam gue a organizacao das concessoes deveria fazer par-
te do debate publico. Os resultados demonstram que nos Estados Uni-
dos os ganhos de produtividade ndo sdo compartilhados e os precos das
tarifas sobem mais rapidamente que na Franca. Para reforcar o argu-
mento de que a estrutura de governanga da concessao pode proporcio-
nar ganhos anormais a concessionaria, 0s autores demonstram que o0
valor de aquisicdo de concessBes americanas € significativamente maior
que o das francesas.

No caso brasileiro, uma alternativa possivel seria recompor o ce-
nario dos leildes a cada revisao quinquenal do equilibrio econémico-
financeiro, com base no custo de capital atualizado. Chamamaos isso de
“realinhamento da TIR aos custos de oportunidade atuais” (ou “TIR flu-
tuante”) e, para melhor entendimento da proposta e dos seus efeitos,
foram simuladas duas situac¢des, sendo uma de queda e outra de aumen-
to dos custos de oportunidade.

As sete concessOes federais leiloadas em 2007 foram balizadas
por uma TIR de 8,95%, definida a partir do custo de capital. Na Tabela
4, apresenta-se o resultado do referido leildo, com as tarifas maximas
estabelecidas nos editais e as respectivas tarifas vencedoras com os cor-
respondentes deségios alcancados:
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Tabela 4 — Resultado do leildo da segunda etapa do PROCROFE

Lote Tarifa Maxima R$  Tarifa Vencedora R$ Desagio
Lote 01 4,083 2,450 40,00%
Lote 02 4,188 2,540 39,35%
Lote 03 4,037 2,940 27,17%
Lote 04 3,824 2,258 40,95%
Lote 05 2,884 0,997 65,43%
Lote 06 2,685 1,364 49,20%
Lote 07 2,754 1,028 62,67%
Fonte: ANTT

Considerando as tarifas méaximas e os fluxos de caixa propostos
nos leildes, a TIR atingiria os 8,95%, entretanto, como 0s proponentes
apresentaram as suas propostas com desagio, uma taxa real diferente
passou a ser a referéncia das concessionarias.

As tarifas desses contratos séo indexadas contratualmente pela
variagdo anual do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), sem
prejuizo de eventuais revisdes do equilibrio econémico-financeiro, as
quais podem ocorrer a qualquer momento em virtude de um fato de
forca maior ou pelas revisdes quingquenais previstas nos contratos.

Para efeito da simulagdo, considerou-se um cenario econdémico
semelhante ao que ocorre no Brasil, de estabilidade institucional e eco-
ndmica e queda na taxa de juros, prevendo-se uma variagdo acumulada
da inflagdo nos proximos cinco anos de 26,0%, projecdo esta elaborada
a partir do histdrico de metas de inflacdo divulgado pelo BACEN no
periodo de 2008 a 2012. Nessas condic¢des, dentro de cinco anos, as
tarifas seriam as demonstradas na Tabela 5, caso ndo houvesse nenhum
evento que provocasse alteracdo por desequilibrios:
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Tabela 5 — Tarifas reajustadas no sexto ano

Lote Tarifa Inicial R$  Tarifa Reajustada R$
Lote 01 2,450 3,09
Lote 02 2,540 3,20
Lote 03 2,940 3,70
Lote 04 2,258 2,85
Lote 05 0,997 1,26
Lote 06 1,364 1,72
Lote 07 1,028 1,30

Fonte: Elaborada pelos autores

Também em virtude do cenario positivo, supde-se que as varia-
veis que compuseram o custo de capital no leildo, e consequentemente
deram origem a TIR, caiam para 5,28%. Nessas circunstancias, em tese,
o capital das concessionarias estaria sendo remunerado por uma TIR de
8,95%, enquanto o custo de oportunidade seria de 5,28%, o0 que poderia
ser corrigido na revisdo quinquenal por meio da metodologia de
realinhamento proposta.

Essa metodologia consiste em reconstituir as condigdes originais
do leildo, porém com a tarifa maxima que produza a nova TIR, utilizan-
do-se os mesmos desagios oferecidos pela concessionaria. A nova tarifa
maxima, realinhada pelo custo de oportunidade atual, seria corrigida
pela inflacdo do periodo, a fim de repor a mesma perda inflacionaria
embutida na tarifa vigente.

Para compreender e avaliar os efeitos praticos dessa proposta, to-
mou-se como exemplo o Lote 6, cuja tarifa iniciou em R$ 1,364 em 2008
e, apos cinco anos, atingiria R$ 1,756, segundo o cendrio proposto.

Segundo a metodologia, tem-se que ajustar a TIR para 5,28%, a
fim de adequar o projeto aos niveis do novo custo de capital, conside-
rando o fluxo de caixa do edital. Nesse caso, a tarifa maxima que produ-
ziria tal resultado seria de R$ 2,15; logo, a tarifa realinhada seria de R$
1,092, em virtude do desagio, que nesse lote foi de 49,20%. Essa tarifa
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estaria posicionada na data de origem do leildo, portanto, resta corrigi-la
em 26,00%, recolocando-a nos niveis da data da revisdo, ou seja, a nova
tarifa seriade R$ 1,406. A Tabela 6 demonstra resumidamente a sequéncia
descrita.

Tabela 6 — Realinhamento em cenario de reducdo do custo de
capital (simulagdo para a tarifa do Lote 6)

Dados 2007 2013
TIR 8,95% 5,28%
Tarifa Maxima R$ 2,685 R$ 2,150
Dados 2007 2013
Desagio 49,20% 49,20%
Tarifa c/ desagio R$ 1,364 R$ 1,092
Inflagdo 26,00% R$ 1,756 R$ 1,380

Fonte: Elaborada pelos autores

Numa situagdo inversa, de uma economia em crise, com dete-
rioracdo dos indicadores econdbmicos, supde-se que, N0 Mesmo peri-
odo de cinco anos, o custo de capital aponte parauma TIR de 12,80%
e variagdo acumulada da inflacdo de R$ 41,20%, fazendo com que a
tarifa reajustada do Lote 6 estivesse em R$ 1,926.

A tarifa maxima necessaria para produzir a nova TIR, nesse
caso, seria de R$ 3,28, que descontada pelo respectivo desagio e
corrigida pela inflagdo do periodo, atingiria R$ 2,353, conforme re-
sume a Tabela 7.
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Tabela 7 — Realinhamento em cenario de aumento do custo de
capital (simulagédo para a tarifa do Lote 6)

Dados 2007 2013

TIR 8,95% 12,80%
Tarifa Maxima R$ 2,685 R$ 3,280
Desagio 49,20% 49,20%
Tarifa ¢/ deségio R$ 1,364 R$ 1,666
Inflagdo 41,20% R$ 1,756 R$ 2,353

Fonte: Elaborada pelos autores

O método aplicado, em tese, manteria as tarifas ajustadas aos cus-
tos de oportunidade atuais, mantendo-as, porém, dentro das condigdes
estabelecidas nos leildes, atenuando disparidades como as que vém ocor-
rendo atualmente, como € o caso da rodovia Osorio-Porto Alegre, por
exemplo, com TIR de 25% e tarifa basica de R$ 0,145 por km, enquanto
a Autopista Régis Bittencourt tem TIR de 8,95% e tarifa de R$ 0,022
por km, aproximadamente.

A simples reducéo das taxas de retorno, como foi o caso nos ulti-
mos leildes, permite tarifas mais baixas num primeiro momento, quan-
do o custo de capital estd em baixa, mas ndo garante o equilibrio econé-
mico-financeiro ao longo dos contratos, em razdo das variagdes dos in-
dicadores macroecondmicos.

5. Conclusoes

A politica tarifaria aplicada as concessdes de rodovias, prevista
no capitulo IV da Lei 8.987/95, restringe-se a estabelecer as condic¢des
de manutenc¢éo do equilibrio econdmico-financeiro, cujo modelo apre-
senta distor¢des em virtude da ja mencionada falta de sincronia com o
custo de capital ao longo da vigéncia dos contratos, bem como pela
desconsideracdo dos ganhos de eficiéncia. Ndo séo raras as criticas a
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determinados governos estaduais pelos elevados precos dos pedagios,
especialmente quando comparados aos das novas concessoes federais;
todavia, muitos usuarios ignoram que os precos elevados também atin-
gem diversas concessdes federais da década de 1990.

Assim, ndo é compreensivel ao usuério conviver com tais diferen-
cas de tarifas, especialmente se for levada em consideragéo a existéncia
de uma agéncia nacional encarregada de regular o setor. Nao ha davida
de que o papel das agéncias pode e deve ser rediscutido. Saravia (2007)
ressalta que as agéncias poderdo desempenhar seus papéis de executo-
res de politicas publicas de forma mais eficaz, na medida em que 0s
ministérios assumam integralmente a sua funcdo de formuladores des-
sas politicas.

Este trabalho buscou aprofundar a discussdo sobre a regulagéo
por meio da TIR estatica utilizada nesses projetos de longo prazo, tendo
em vista que os fatores que determinam o custo de capital, e por
consequéncia a taxa de retorno, séo afetados por variaveis enddgenas e
exogenas a concessao, inclusive pela estabilidade institucional do pais.

Demonstrou-se que as tarifas de pedagio dos contratos da primei-
ra etapa das concessdes, contratadas com TIR media de 18,87% a.a.,
apresentam pregos significativamente mais elevados que as estabelecidas
nas concessdes contratadas em 2008 com taxa de 8,95% a.a. Ressalte-se
que durante o periodo compreendido pelos contratos da primeira etapa
de concessdes, as empresas do setor de “transporte e servigos”, de for-
ma agregada, obtiveram um valor adicionado de 11,80% a.a. (BRITO;
MONTEIRO; PIMENTEL, 2009).

Afixacdo da TIR em 8,95% nos leildes de 2007, atraindo concor-
rentes com ofertas de tarifas que reduziram ainda mais essa taxa, de-
monstra que os custos de oportunidade cairam significativamente em
relacdo as primeiras concessdes. A iniciativa do poder concedente de
reduzir para 0,95% as taxas de atratividade num lapso de tempo de cin-
co anos entre os leildes € o reconhecimento da necessidade de equilibrar
0s ganhos das concessionarias entrantes no mercado a realidade do cus-
to de capital, logo, por que ndo considerar esse mesmo efeito durante a
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vigéncia dos contratos, uma vez que as variagbes do custo de capital
afetam da mesma forma as concessdes em andamento.

O equilibrio econdmico-financeiro garante a manutencéo das ta-
xas contratadas fixas ao longo da vigéncia dos contratos, provavelmente
permitindo aos monopAlios naturais uma remuneragdo superior aos pa-
drdes de mercado, a qual é compulsoriamente arcada pelos usuarios.

As andlises das demonstracfes contabeis das concessionérias e
dos relatorios dos 6rgdos concessores e reguladores indicaram que as
taxas realizadas, ainda que inferiores as contratadas, estdo muito acima
dos custos de oportunidade atuais e que a grande assimetria de informa-
¢Bes encontrada sugere que alguns projetos podem alcangar taxas até
superiores as contratadas.

O longo prazo de vigéncia dos contratos, normalmente superiores
ha 20 anos, exige que a legislacdo seja aperfeicoada com a insercao de
mecanismos de protecdo, tanto para 0s usuarios quanto para as con-
cessionarias, com o objetivo de compatibilizar a remuneracéo do capital
aos custos de oportunidade atualizados. Dessa forma, os usuarios teriam
uma compensacao tarifaria nas revisées quinquenais, uma vez que no
setor rodoviario ndo era contemplado nenhum mecanismo de reparti¢éo
de ganhos de produtividade com 0s usuarios, como ocorre, por exem-
plo, no setor de energia elétrica, 0 que passou a ser previsto somente a
partir das concessdes iniciadas em 2012. Considerando as dificuldades
jamencionadas para identificar as taxas de retorno efetivamente realiza-
das pelas concessionarias, desenvolveu-se uma metodologia alternativa
de realinhamento da TIR de referéncia, baseada da recomposi¢cdo das
condicdes estabelecidas nos respectivos leilGes.

Por essa metodologia, a TIR de referéncia € ajustada com base no
custo de capital atualizado, e a tarifa maxima € recalculada por meio do
fluxo de caixa original do leildo. A nova tarifa basica seria estabelecida
pela aplicagdo dos mesmos percentuais de deségio originais sobre a nova
tarifa méxima encontrada, e corrigida pelo respectivo indexador previs-
to no contrato.
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As simulacdes realizadas, tanto em cenarios de crescimento quanto
de queda dos custos de capital, demonstraram os efeitos praticos nas
tarifas, as quais poderiam ser reduzidas ou aumentadas, dependendo do
comportamento dos indicadores econdmicos que afetam os custos de
capital e do indexador contratual das tarifas.

A TIR flutuante ndo se confunde com Fator X, adotado a partir
das concessdes iniciadas em 2012, uma vez que esse mecanismo busca
repassar ao usuario parte da produtividade do setor, ndo capturando,
portanto, as altera¢fes no custo de capital da concessionaria ao longo do
prazo de concessdo, conforme aborda este artigo.

A metodologia proposta neste trabalho contribui com a literatura
em administracdo publica para tornar mais eficiente o modelo de
regulacgdo tarifaria ao buscar manter o equilibrio econdmico-financeiro
ao longo do prazo da concessao, na medida em que oferece mecanismos
para serem introduzidos nos contratos de concesséo, visando manter 0s
retornos das concessionarias compativeis com o custo de capital ao lon-
go do prazo contratual, bem como as tarifas em niveis adequados de
modicidade, evitando as distor¢des de precos verificadas em grande parte
das concessdes de pedagio vigentes no Brasil.

Evidentemente que as alteragdes propostas sé poderiam alcancar
as concessoes vigentes por meio de negocia¢Ges com as concessionari-
as, sob pena de caracterizar quebra contratual e afetar o risco regulatorio.
Entretanto, muitos dos contratos estao no fim da vigéncia, portanto, uma
nova etapa de concessdes devera ocorrer em poucos anos, sem contar
eventuais novos projetos que deverdo ser implantados, o que pode ser
uma oportunidade para aperfeicoar a legislagéo, visando proteger os
agentes das flutuacGes econémicas durante longos periodos, como é o
caso das concessoes de rodovias.

Os recursos tecnoldgicos disponiveis atualmente permitiriam, por
exemplo, um monitoramento efetivo das receitas e dos investimentos
das concessionarias, de modo que a TIR efetiva poderia ser identificada.
Nesse sentido, um estudo poderia ser desenvolvido visando identificar o
grau de resisténcia das concessionarias em ter suas informacoes finan-
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ceiras monitoradas pelo regulador, com o objetivo de balizar a taxa de
retorno. Ademais, diversos riscos sdo assumidos pelas concessionarias,
como, por exemplo, o risco de trafego e de investimentos, porém o im-
pacto desses riscos nas tarifas ndo é conhecido. Avaliar se o
compartilhamento de alguns desses riscos com 0s 6rgéos publicos pode-
ria trazer algum efeito relevante nas tarifas também se constituiria numa
pesquisa relevante.
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