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Desenho do Contrato Regulatério

- Variaveis que afetam o contrato nao
mudam
- O principal do contrato (o governo) e
suas preferéncias nao mudam

- O contrato é completo
Mundo Ideal - H&4 um credible commitment de ambas as

partes (por exemplo, um “super
judiciario”) que garante que nao havera
renegociacao
- 0O que é prometido sera cumprido

- - O mundo muda, inclusive o governo
- Ha contingéncias imprevisiveis

- Haincentivo a comportamento
Mundo Real ‘ oportunista em funcio de sunk costs e
ativos especificos

- A questdo é se a renegociacao sera boa ou
ruim e como “prender as maos” do
regulador para evitar renegociagdes ruin




O “fetiche” da taxa de Retorno

* Para o que pode servir?

1)

1)

Definicao de bids minimos (maior valor da
outorga) ou maximos (menor preco)—>
Existéncia de 3agios/desdgios torna a taxa de
retorno que definiu aqueles valores nao
relevante

Equilibrio Econdmico Financeiro do Contrato
(EEFC)—> Importante sé nos contratos de 1995 e
2007



Contratos de Concessao de Rodovias
de 2007

—2“6.1 O equilibrio econémico-financeiro do Contrato de
ConcessdGo € definido pelo fluxo de caixa descontado
considerado que assequre a Concessiondria a Taxa Interna
de Retorno ndo alavancada pactuada quando da assinatura
deste Contrato de Concessdo”

- Regulacdo por Taxa de retorno de baixo incentivo a
produtividade;

- 0 “bid” de precos da licitacdo pode ser alterado ex-post
para retornar a taxa de retorno da concessao, facilitando
comportamento oportunista com renegociacoes ruins

- Investimentos 100% pré-definidos (PER)

- Auséncia de mecanismos de incentivo para eficiéncia ou
melhoria dos servicos relevantes para os usuarios além das
melhorias estabelecidas no inicio do contrato




Mudanca de Paradigma dos Contratos de
Concessao Pos-Rodovias da Bahia 2009

EEFC compreende o mapa de alocacao de riscos da concessao (poder
concedente/concessiondrio) e ndo mais regulacdo da taxa de retorno

Reajuste de Tarifas equivale a um price cap baseado no IPCA com X=0, se tornando uma
regulacdo de incentivos

Como tarifas ndao dependem mais da taxa de retorno, o espaco para afastar a tarifa
futura do bid vencedor é pequeno, reduzindo o espaco para renegociacdes oportunistas
de ambos os lados

Sao introduzidos mecanismos de regulacao de incentivo para a qualidade do servico e
investimento, reduzindo o espaco dos objetivos de maior produtividade e modicidade
tarifaria.

A independéncia e exceléncia técnica das agéncias e do judiciario se tornam chave em
fazer o devido “enforcement” destes contratos, suportando a definicao estabelecida ex-
ante para a alocacao dos riscos, garantindo o funcionamento dos mecanismos de
incentivo.



Equilibrio Econbmico e Financeiro do Contrato (EEFC)

Abordagem Convencional Abordagem Moderna

Mecanismo de “suavizacao” i) Compromisso do regulador a nao

dos retornos, adotar (ou a nao aceitar)
comprometendo incentivos comportamento oportunista
econodmicos contra (ou em favor) da firma

regulada. Qualguer mudanca
realizada pelo governo como uma
politica (eventualmente populista)
de tarifas ou um aumento
(eventualmente despropositado)
das obrigacdes do concessionario
deve ser compensada

i) Alocacao 6tima dos riscos entre a
firma regulada e 0
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EEFC na Lei Brasileira

* Lei das Concessdes (Lei n? 8.987/95): RevisOes tarifarias
gue resultam da aplicacao do EEFC: i) mudancas de tributos
ou encargos legais (§ 32 of art. 99) e ii) mudancas
unilaterais pelo governo (§ 42 of art. 99). O Art. 10
estabelece que o EEFC sera definido na concessao.

* Lei das Licitacoes (Lei 8.666/93): O EEFC é ativado se
“sobrevirem fatos imprevisiveis, ou previsiveis porém de
consequéncias incalculaveis, retardadores ou impeditivos
da execucao do ajustado, ou, ainda, em caso de forca
maior, caso fortuito ou fato do principe, configurando alea
econdmica extraordindria e extracontratual” (art. 65 II).

* Lei das PPPs (Lei 11.079/2004): Art. 5 lll = Alocacao de
riscos deve ser definida no contrato.



Os Contratos de 2009 e 2013

e N3ao ha uma taxa de retorno meta
e A lista de riscos aumenta substancialmente

* O concessionario nao pode requerer EEFC fora
dos riscos explicitamente atribuidos ao
regulador-=>  Riscos residuais sdao do
concessionario



Formas de Implementar o EEFC nos
Contratos de 2009 e 2013

i) Alteracao da tarifa (o classico);

ii) O governo paga ao concessionario os investimentos,
0s custos incorridos ou o valor da receita perdida;

iii) Alteracoes nas obrigacdes do concessionario;
iv) Mudancas no prazo de concessao (max. 5 anos);

v) Introducao, término ou mudanca das pracas de
pedagio



Contratos de 2009 e 2013 e o Fluxo de
Caixa Marginal como Critério do EEFC

* O EEFC sera implementado de forma a fazer com
gque o valor presente liguido do investimento
mais a compensacao iguale zero.

* Questao chave: qual é a taxa de desconto?

 Em 2009, [(1+ TILP+8%)/(1+Meta de inflacdo)]-1

* Em 2013, o regulador nao se comprometeu com
nenhuma taxa —> espaco para comportamento
oportunista

* Deveria isto ser proximo ao custo de

oportunidade da economia (SELIC + prémio) do
dia



Contratos de 2013: Mais clara a conexao dos
eventos do EEFC com revisao tarifaria

Fator D ou o “desconto de reequilibrio ou adicao”:
Incorpora descumprimento (ou cumprimento
antecipado) do PER e indicadores de qualidade

Fator C: Incorpora eventos relacionados a riscos do
poder concedente que influenciam receitas do
EFECC

Fator Q: Incorpora a soma de dois indicadores de
qualidade: 1) quanto da rodovia esta disponivel para
uso e 2) quantos acidentes com vitimas ocorrem na
rodovia.

Fatores D e Q fazem o concessionario reclamante residual do seu desempenho
em investimento e qualidade—> reduz o poder do esquema de incentivo para
reduzir custos, mas aumenta o poder do incentivo para incrementar
investimento e aualidade



Entretanto,

O regulador pode protelar o impacto do fator C na tarifa com
0 objetivo de “evitar grandes oscilacGes tarifarias”—> risco de
protelacao indefinida destruindo incentivos para o futuro

O mesmo se verifica para o Fator Q. Se o indicador de
acidentes resultar em uma variacao superior a 3%, o
regulador pode postergar a transferéncia para “evitar
grandes oscilacoes tarifarias”.

O concessionario deve SEMPRE incrementar a variacao do
indicador de acidentes, o que desestimula melhorias
posteriores.



Estao os riscos propriamente
alocados?

lossa e Martimort (2013): Quando o risco de demanda e a aversao
ao risco do concessionario sao elevados, a alocacao 6tima tende a
um esquema de incentivo de baixo poder com maior parcela do
risco devendo ser transferido para o poder concedente, dados os
elevados rents que sao requeridos pelo concessionario.

Ja quando o impacto dos investimentos do concessionario no
trafego é alto, o risco de demanda deveria ser suportado pelo
concessionario.

O fato é que é possivel que nem todo o risco de demanda deveria
ser exclusivamente suportado pelo concessionario.

Rodovias e Aeroportos: Todo o risco de demanda para o
concessionario X Ferrovias: Todo o risco para o poder concedente
via VALEC??7??



Concessao de Aeroportos: Price-cap

* |IPCA corrigido por 2 fatores:

1) fator “X” que define o ganho da produtividade
e uma variavel que depende do nivel de
Investimentos

2) fator Q, que define um indice de qualidade.

e Assim, o price-cap € “ajustado”para prover
incentivos a qualidade e ao investimento.



Price Cap |

* Nos primeiros 2 anos, X =0. Do terceiro para o quinto:
e X=2,06x(1-(TP+ PE))
 Onde:

TP é a reducao percentual em X gerada pela expansao do terminal de passageiros

PE € a reducao percentual no X devido a expansao da area de estacionamento das
aeronaves.

e Para Guarulhos, TP cresce 3% para cada 90 passageiros internacionais
adicionais que poderao ser embarcados nas horas de pico ou a cada 110
passageiros que chegam de aviao nas horas de pico.

e PE sera incrementado em 1,25% para cada ponte de embarque adicionada ao
estacionamento de avides e 0,625% para cada posicao remota adicional.

—> Poder de incentivo para investimento.



Price Cap Il

e O fator de qualidade do servico “Q” é baseado
em uma série de indicadores de qualidade

(1QS).
* O impacto do fator Q na tarifa varia entre -

7,5% e +2% —> Poder de incentivo para
qualidade.

* Os IQS sao compostos de uma medida direta
de qualidade do servico e equipamento e
pesquisa direta de satisfacao.



Como o EEFC pode ser implementado
no contrato de aeroportos?

Mudanca nas tarifas
Mudancas no tempo de concessao

Mudanca no valor devido ao governo em
funcao do lance realizado

Outras mudancas que estejam em mutuo
acordo com o concessionario

Meétodo do Fluxo de Caixa Marginal



LEI do PPI - n® 13.334, DE 13 DE
SETEMBRO DE 2016.

Objetiva aumentar parcerias com setor
privado em infraestrutura

Mais seletivo que PAC e PIL.

Destaque para qualidade da infraestrutura e
“tarifas adequadas”

Importancia da articulacao entre orgaos de
governo: TCU, IBAMA, FUNAI, etc..

Articulacao com o CADE e SEAE, para fins
de compliance com a defesa da concorréncia



http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei 13.334-2016?OpenDocument

Lei 13.448, de 05 de Junho de 2017 —
Prorrogacoes e Relicitacoes

* Ferrovias: Prorrogacao antecipada para
estimular investimento. 1) Nao havia
obrigacbes de investimento no contrato
original, 2) problema comum do final de
concessoes

* Rodovias: Descumprimento dos compromissos
de investimento—> Relicitacdo com proibicao
de quem devolveu a concessao de disputar 2
Nao valida comportamentos oportunistas



Medida Provisoria 779/2017

* Autoriza aditivos contratuais para a alteracao do cronograma de
pagamentos das outorgas nos contratos de parceria no setor
aeroportuario.

 Condicoes:

a) inexisténcia de processo de caducidade instaurado e adimpléncia

do interessado com as outorgas vencidas;

b) pagamento antecipado de parcela de valores das contribuicdes

fixas;

c) manutencao do valor presente liquido das outorgas

d) limitacdo do saldo da reprogramacao aos valores das

contribuicoes fixas antecipadas, durante o periodo remanescente
do contrato;

e) limitacdo de cada parcela de contribuicao reprogramada a até
cinquenta por cento acima do valor da parcela da contribuicao
originalmente pactuada para cada exercicio.

‘ Renegociacao boa ou ruim?



Obrigado

Qualguer duvida

cesar.mattos@camara.leg.br

cesarmattos1965@hotmail.com
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