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Resumo

A presente pesquisa tem por objetivo identificar a efetividade dos instrumentos para
solucdo de crises de execugao no ambito dos contratos de concessao de infraestrutura rodoviaria
sob gestdo da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), entre os quatro remédios
regulatdrios previstos na regulacao e nos contratos, a saber, o termo de ajustamento de conduta,
a troca de controle acionério, a relicitacdo e a caducidade. A analise concentra-se sobre o
conjunto de contratos de concessdo que compdem a 22 e a 32 etapas do Programa de Concessoes
de Rodovias Federais, para os quais foi desenvolvido modelo de dados em painel com efeitos
fixos. O trabalho conclui pela significancia do uso de termo de ajustamento de conduta e de
troca de controle acionario na explicacdo da variacao do nivel de execugdo contratual, tendo a
relicitacdo e a caducidade menor alcance explicativo. Para além das conclusdes, séo
apresentadas as seguintes propostas de acdo voltadas a Agéncia Reguladora: (1) a ANTT deve
ser responsiva e célere no enfrentamento das crises de execucdo; (2) a ANTT deve buscar
preservar a concessdo, mas reconhecer situacbes em que a extin¢do contratual é o melhor
caminho; (3) a ANTT deve conferir maior enforcement aos termos de ajustamento de conduta;
(4) a ANTT deve supervisionar a persisténcia do interesse do novo controlador em executar o
contrato, apds a troca de controle acionario; e (5) a ANTT deve tornar criveis a relicitacdo e a

caducidade.

Palavras-chave: regulacdo; concessdes; infraestrutura rodoviaria; crise de execucao.



Abstract

This research aims to identify the effectiveness of the instruments for solving execution
crisis within the scope of road infrastructure concession contracts under the management of the
National Land Transport Agency (ANTT), among the four regulatory remedies provided in
regulation and contracts, namely, the conduct adjustment agreement, the change of
shareholding control, rebidding and termination for non-compliance. The analysis focuses on
the set of concession contracts that make up the 2nd and 3rd rounds of the Federal Highway
Concessions Program, for which panel data with fixed effects model was developed. The work
concludes by the significance of the use of conduct adjustment agreements and exchange of
shareholding control in explaining the variation in the level of contractual performance, with
rebidding and termination for non-compliance having less explanatory reach. In addition to
those conclusions, the following proposals for action addressed to the Regulatory Agency are
developed: (1) ANTT must be responsive and quick in facing execution crises; (2) ANTT must
seek to preserve the concession, but recognize that contractual termination is the best way in
some scenarios; (3) ANTT must verify greater compliance with the conduct adjustment
agreements; (4) ANTT must supervise the persistence of the new controller's interest in
executing the contract, after the change of share control; and (5) ANTT must make the rebidding

and termination credible.

Key-words: regulation; concessions; road infrastructure; execution crisis.
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Capitulo 1. Introducéo
1.1. Contextualizagéo e objeto de pesquisa

A politica de promocdo da infraestrutura de logistica e transporte é uma das
condicionantes do desenvolvimento econémico dos paises. O escoamento da producdo e a
circulacdo de pessoas de forma eficiente pelos modais de transporte tém aptidao para reduzir
custos, diminuir desigualdade, incrementar bem-estar e aumentar competitividade na sociedade

(Aschauer, 1989; Ferreira e Maliagros, 1998; entre outros).

A prestacdo do servigo publico adequado pressup8e o cumprimento dos contratos e da
regulacao, objeto da fiscalizacdo das agéncias reguladoras no modelo brasileiro nos principais

setores regulados de infraestrutura.

Embora a acao estatal deva ser orientada pela busca da boa execucdo do contrato para
prestacdo do servico de qualidade pelo concessionario, a pratica administrativa tem
demonstrado que nem sempre este objetivo é alcancado. Por fatores e riscos diversos,
contrariamente as expectativas de ambas as partes, pode ocorrer que o0 projeto ndo resulte na
performance estimada nos estudos de viabilidade, com a deterioracdo dos indicadores

econémico-financeiros da concessao e deficiéncia do nivel de servigo prestado ao usuario.

No caso particular da infraestrutura rodoviaria delegada, a Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT) dispde de alguns mecanismos contratuais e regulatérios para
induzir as concessionarias a executarem as obrigac6es pactuadas. Quatro destes instrumentos
sdo objeto do presente estudo, a saber: a extingdo contratual por caducidade, a extingdo
contratual amigavel por relicitacdo, a celebracdo de termo de ajustamento de conduta e a troca

do controle acionario da concessionaria.

1.2. Problema de pesquisa e justificativa

A efetividade dos instrumentos regulatorios voltados ao saneamento de inexecugdes e a
melhoria da qualidade do servico prestado enseja uma anélise comparativa, que motivou a

presente pesquisa a partir do seguinte problema:



Qual é a efetividade dos remédios regulatorios para solucéo de inexecugdes
no ambito dos contratos de concessdo de rodovias federais?

Ao identificar que a quase totalidade de contratos de concessdo que compdem a 22 e a
32 etapas do Programa de Concessdes de Rodovias Federais (PROCROFE) foram submetidos
ao uso de pelo menos um dos remédios regulatérios, como demonstrado no capitulo 2, ndo ha
como refutar que existem problemas graves de modelagem e/ou de gestdo contratual que
implicam deficiéncias na prestacédo do servico.

Ademais, auditorias recentes realizadas pelo Tribunal de Contas da Uni&o tém indicado
0 baixo grau de execucdo dos contratos de concessdo. No ambito do processo TC n°
031.985/2016-5, a unidade técnica do Tribunal identificou desempenho insatisfatério das
concessionarias na execucdo das obras originalmente pactuadas, em especial nos contratos de
2% e 32 Etapas do PROCROFE, apontando, entre outros fatores, a insuficiéncia das ferramentas
regulatorias de incentivo, notadamente os descontos tarifarios, a aplicacdo de multas e o uso da
caducidade na extincdo das concessdes. O processo culminou na prolacdo do Acérddo n°
2.605/2020-Plenario (TCU, 2020a),! em que os ministros do Tribunal corroboram as falhas de
regulacao identificadas.

No mesmo sentido, a auditoria realizada pela unidade técnica no processo TC n°
010.222/2019-7 (TCU, 2020b)? também se sustenta sobre a baixa performance dos contratos de

1 “REPRESENTACAO FORMULADA PELO MPTCU. VICIOS NA CONDUCAO DAS CONCESSOES
RODOVIARIAS DO PROCROFE. BAIXO DESEMPENHO DAS CONCESSIONARIAS. INCLUSAO DE
NOVOS INVESTIMENTOS. CONHECIMENTO. PROVIMENTO. DETERMINAQC)ES. (...) 9.2. determinar a
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) , com fulcro no art. 43, inciso |, da Lei 8.443/1992, c/c art.
250, inciso |1, do Regimento Interno do TCU, que: 9.2.1. utilize os instrumentos e mecanismos aplicaveis com
vistas a exigir a imediata execucdo dos investimentos abaixo relacionados, que se identificaram em atraso pela
unidade técnica, e, quando for o caso, aplique aos concessionarios as penalidades cabiveis pelo atraso verificado;
(...) 9.2.2. nas concessbes das Rodovias BR-040/DF/GO/MG, BR-060/153/262/DF/GO/MG, BR-163/MT,
BR163/MS, informe quais as medidas que estdo pendentes para a conclusdo dos processos de caducidade ou
relicitagdo;”. Acorddo n°® 2.605/2020-Plenério, Rel. Min. Augusto Nardes, j. 30.9.2020.

2 As diversas determinacGes se fundamentaram, entre outras razdes, pelas seguintes conclusdes: “779. Na época a
equipe partiu de um cenario de alto indice de inexecug¢Bes no tocante as obras obrigatérias da 22 etapa, entre 44%
a 97% considerando 2010 a 2012. Nesse sentido, diversos achados foram relatados tais como: falhas nos
mecanismos gerenciais dos contratos de concessao (deficiéncia de metodologia de gerenciamento dos contratos e
auséncia de solugdes de TI); falhas na fiscalizagdo dos contratos de concessédo; ineficacia do processo de aplicacéo
de penalidade e fragilidade na analise de projetos. (...) 781. O momento de realizagdo da presente auditoria se
assemelha ao anterior relatado. Os contratos de concesséo da 3? etapa, em sua maioria, ndo tiveram a performance
esperada e ha expectativa de novos contratos serem avencados (42 etapa). Como relatado ao longo da presente
instrugdo, os grandes problemas da ANTT no que se refere ao acompanhamento das concessdes rodoviarias ndo
foram solucionados.” (Relatorio de auditoria de 7.4.2020 da Secretaria de Fiscalizagdo de Infraestrutura
Rodoviéaria e de Aviagdo Civil proferido no TC n® 010.222/2019-7, pp. 145.146).

9



concessao, evidenciando que a Agéncia ndo faz uso adequado de mecanismos de enforcement
como execucdo de garantias, aplicacdo de penalidades, comunicacdo da inadimpléncia aos
financiadores. Neste processo, ndo foi proferida qualquer decisdo pelo colegiado até o momento

de concluséo desta pesquisa (fevereiro de 2023).

O desafio decorrente das inexecugOes contratuais pode ter sua solucdo observada sob

duas oticas.

Para projetos futuros, cuja elaboracéo de estudos de viabilidade e licitagdo encontram-
se pendentes, estdo em desenvolvimento mecanismos para melhor modelagem dos incentivos
previstos nos contratos de concessdo e na regulacdo da ANTT. A 42 Etapa do PROCROFE
atualmente em curso ja absorve boas praticas e recalibra os incentivos para induzir a melhor
prestacdo dos servicos pelas concessionarias, podendo-se citar a previsdo de tarifa diferenciada
para pista dupla em relacdo a pista simples, a manutencéo do desconto de reequilibrio para fazer

frente as inexecucdes, entre outros mecanismos.

No entanto, para os contratos de concessao ja celebrados, suas bases ja foram pactuadas
entre as partes, a luz do estado da arte da regulacdo quando foram licitados. Para saneamento
das inexecucdes, a ANTT impde-se a aplicacdo dos remédios regulatorios atualmente
existentes, sem prejuizo de outros que possam vir a ser pactuados pelas partes ou objeto de

inovacdo regulatoria futura.

Trata-se, portanto, de um problema atual na regulacdo das concessdes de exploracéo da
infraestrutura rodoviaria federal. O estudo sobre a efetividade dos remédios regulatérios para
solucdo de crises atuais se justifica como forma de avaliacdo dos precedentes e de apoio a

tomada de decisdo em situacdes futuras.

1.3. Hipotese

A hipotese central deste trabalho é que todos os remédios regulatérios tém baixo grau
de efetividade no saneamento das inexecugdes contratuais, considerando as informacoes
preliminares que subsidiaram o problema de pesquisa do presente estudo, em especial, 0s
achados de auditoria do TCU indicados, e tendo em vista os desafios enfrentados pela ANTT

na gestdo dos contratos de concessao de rodovias.
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Espera-se, no entanto, que os instrumentos de mercado (troca de controle) e negociais
(termo de ajustamento de conduta e relicitagdo), nesta ordem de precedéncia, tenham

efetividade superior a caducidade.

Quando o projeto suscita interesse comercial suficiente para viabilizar uma troca de
controle, h& fortes indicios de que o novo entrante envidard esforcos para restabelecer a

normalidade na prestacdo do servico e auferir os ganhos do projeto.

Por sua vez, o termo de ajustamento de conduta decorre do encontro de vontades entre
0 regulador e o regulado para adequacgéo da prestacdo do servigo e seu descumprimento deve,
em tese, trazer severas consequéncias para a concessionaria, como o encerramento do contrato
por caducidade, para aléem de multa. Essa consensualidade, somada a coercitividade pelo
descumprimento, pode atribuir efetividade ao instrumento, desde que fiscalizado
adequadamente pela ANTT. Nada obstante, pode ocorrer de o instrumento ndo contemplar
enforcement suficiente para seu cumprimento ou o regulador nédo ter reputacdo ou capacidade

institucional necessarias para fazer cumprir 0s ajustes.

A relicitacdo, embora também constitua um instrumento consensual para solucéo de
inexecucdes, representa em si uma reducdo do escopo da concessao. Com a celebracao do termo
aditivo para relicitacdo, excluem-se as principais obrigacdes relativas a obras e parametros de
desempenho. Além disso, 0 mecanismo estabelece um regime transitério de pelo menos dois
anos em que 0 servico passa a ser prestado em condigdes minimas para 0S usuarios. A
experiéncia recente tem demonstrado que este prazo tem sido insuficiente para conclusdo da
contratacdo do novo operador,® o que tem delongado a prestacio do servico em condicoes

abaixo da ideal.

Por fim, por ser hipotese litigiosa de extingdo da concessao, a caducidade deve constituir

o remédio regulatdrio de menor efetividade na solugéo da crise de execucéo.

3 A ANTT estendeu o prazo da relicitagdo do contrato de concesséo da Via040, pela celebragéo do 3° termo aditivo.
A Agéncia ja recomendou ao Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos que admita também a
prorrogacéo da relicitacdo da concesséo da MS Via, pela Deliberagdo n° 282, de 30 de setembro de 2022.
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Capitulo 2. Programa de Concessdes de Rodovias Federais e 0s remédios
regulatdrios para crises de execucao

2.1. Infraestrutura rodoviaria e o Programa de Concessfes de Rodovias Federais

Representativo na matriz de transporte na economia brasileira, 0 modal rodoviario tem
participacdo relevante no transporte de cargas, correspondendo a 61,1% do escoamento
produtivo (ABDIB, 2022). Neste segmento, a gestdo da infraestrutura pode ocorrer mediante
emprego de recursos publicos por departamentos ou autarquias estatais ou por exploracdo dos

parceiros privados em concessoes.

Desta forma, o investimento em infraestrutura pode ser viabilizado de forma direta pelo
Poder Publico ou mediante atuacdo da iniciativa privada, hipotese que pressupde a regulacéo
da delegacdo da exploracdo dos servicos. Em momentos de restricdo fiscal e reducdo da
capacidade gerencial do Estado, recai sobre o setor privado a aposta para promocao dos niveis

adequados de investimento, o que reforca a importancia da atuacdo Estado-regulador.

No ambito federal, apos décadas de prevaléncia do setor publico como propulsor do
investimento na infraestrutura rodoviéria, a transferéncia da gestao de alguns ativos rodoviarios
passou a ser estudada no inicio da década de 1990, com o movimento de reforma gerencial do

Estado e a criagdo do Programa de Concessdes de Rodovias Federais (PROCROFE).*

O Programa se inicia sob coordenacdo do Departamento Nacional de Estradas de
Rodagem (DNER), com apoio da Empresa Brasileira de Planejamento de Transportes (Geipot),
na estruturacdo das primeiras concessoes. A partir de 1994, foram delegadas a gestao privada
quatro rodovias federais e a Ponte Rio-Niterdi. Posteriormente, o polo rodoviario de Pelotas, na
sua origem concedido no &mbito do programa de concessdes do Estado do Rio Grande do Sul,

passa a integrar a politica federal, totalizando 6 contratos.

Esta 12 etapa do Programa foi caracterizada por concessoes assemelhadas a contratos de
obras, vez que as obrigagOes previstas se concentravam na execucdo de investimentos
(CAPEX), sem detalhamento quanto a performance na operacdo da infraestrutura pelo

concessionario.

4 Autorizada pelo Decreto n° 94.002, de 4 de fevereiro de 1987 (Brasil, 1987), a realizacédo de concesséo rodoviaria
pelo Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNER), 0 PROCROFE foi instituido e posteriormente
estruturado por portarias do Ministério dos Transportes a partir da edi¢do da Portaria MT n° 10/93.

12



Extinto em 2002 pela Lei n°® 10.233 (Brasil, 2001), o DNER segmenta-se em trés novas
entidades. O Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT) assume a
execucdo direta de investimentos publicos no setor; a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) € constituida para regular a gestao da infraestrutura rodoviaria e ferroviaria
concedida, bem como os mercados de transporte rodoviério e ferroviario de cargas e de
passageiros; e a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) passa a regular a

infraestrutura e 0s servigos portuarios e o transporte aquaviario sob delegacéo.

Nesse contexto, a ANTT assume a gestdo dos contratos de concessao rodoviaria até
entdo assinados pelo DNER e passa a promover a estruturagéo e licitacdo de novos projetos de
delegacdo a iniciativa privada. A Agéncia da inicio, entdo, a 22 etapa do PROCROFE, com a

celebracdo de sete novas concessdes em 2008 (Fase 1) e de outro contrato em 2009 (Fase I1).

Esta segunda geracdo de contratos, baseada na apresentacao de plano de negdcios com
estimativa de receitas e dispéndios tal qual nos contratos da 12 etapa, avangou na previsao mais
acurada dos servicos operacionais a serem prestados e nos parametros de desempenho a serem
atendidos na conservagédo e manutencdo da infraestrutura. Por outro lado, foram contratos com
reduzido escopo de obras previstas na modelagem inicial, de modo a prestigiar a modicidade

das tarifas pagas pelos usuarios.

J& no ambito do Programa de Investimento em Logistica (PIL), o0 Governo Federal
promoveu alteraces substanciais no modelo regulatério da 3% etapa do PROCROFE, em que
foram celebrados 8 contratos de concessdo entre 2013 e 2015, incluindo o contrato de concessédo

da Ponte Rio-Niterdi que sucedeu a primeira concessdo encerrada por decurso de prazo.

Enquanto os contratos das etapas anteriores foram celebrados por 25 anos ou prazo
inferior e orientados pelo cronograma econdmico-financeiro do plano de negdécios, a partir da
3% etapa as concessdes passam a ser celebradas por 30 anos, com base nas estimativas dos
respectivos estudos de viabilidade econdémico-financeira, técnica e ambiental e na regulacéo

tarifaria por fatores parametrizados.

O otimismo nas premissas adotadas nestes estudos fez com que estes contratos
previssem robustos investimentos, em especial com duplicacdes extensas ja para 0s primeiros

anos de concessdo. Como inovacdo, a modelagem também previu que novos investimentos
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passariam a ser incluidos pela metodologia de fluxo de caixa marginal, remunerados pela taxa

de desconto regulatéria (WACC) vigente ao tempo da respectiva revisio.®

Por fim, a 42 etapa do PROCROFE, ora em curso, foi inaugurada com a concessdo das
Rodovias Integradas do Sul em 2019, e é composta por 7 novos contratos de concessdo
celebrados até o momento. Esta tltima fase do Programa vem sendo conduzida pela ANTT com
apoio da Empresa de Planejamento e Logistica (EPL) e consultores externos contratados com
experiéncia internacional, e propde um aprimoramento do modelo regulatorio a partir dos

aprendizados obtidos na execugdo dos contratos das etapas anteriores.

Ja no critério de leildo, em alguns contratos desta 42 etapa passou a ser utilizada a
cumulacio de critérios de julgamento, com menor tarifa de pedagio e maior valor de outorga,®
superando o critério exclusivo de menor tarifa das etapas anteriores. A medida objetiva mitigar
0 risco de o excessivo apetite dos licitantes contamine o fluxo de caixa futuro do projeto ante
os altos desagios ofertados (“agressive bids”), impondo ainda um desembolso de outorga no

inicio da concessdo, como forma de afastar empresas desprovidas da capacidade de execucao.

Ademais, alguns dos contratos desta etapa passaram a prever novos mecanismos
regulatérios, como compartilhamento de risco de demanda (BR-153/080/414/GO/TO)’ e de
variagdo cambial (BR-153/080/414/GO/TO e BR-116/101/RJ/SP).® tarifa diferenciada para
pista simples e pista dupla (BR-153/080/414/GO/T0),® mecanismo de contas da concesso para

5 Houve actimulo de conhecimento na experiéncia administrativa com os contratos de 12 e 22 etapas, 0 que resultou
na edicdo da Resolugdo n® 3.651, de 7 de abril de 2011 (ANTT, 2011), que aprova a metodologia de recomposicao
do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessao, em decorréncia de novas obras e servi¢os. A norma
consolidou o uso da metodologia do fluxo de caixa marginal na ANTT.
® Essa sistematica foi inaugurada com o leildo da concessdo da BR-153/080/414/GO/TO.
70 “Mecanismo de Mitigacdo” é 0 “mecanismo predefinido de mitigacéo de risco de Receita Tarifaria relativo ao
primeiro e ao segundo ciclo de investimentos™ e encontra-se disciplinado no Anexo 14 do contrato de concessao.
8 O “Mecanismo de Protegio Cambial”, conceituado como “mecanismo de protecdo financeira ao Poder
Concedente e a Concessionaria com a finalidade de mitigar os efeitos advindos da variacdo cambial para dividas
de financiamento contraidas pela Concessionaria perante Financiadores no &mbito da Concesséo”, esta previsto
no Anexo 11 do contrato de concessdo da BR-153/080/414/GO/TO.
% A “Reclassificagdo Tarifaria” é o “procedimento de alteragio da Tarifa de Pedagio, de acordo com a forma e
valores predefinidos neste Contrato, para Trechos Homogéneos cujas obras de duplicagdo tenham sido concluidas
pela Concessionaria”, e estd disciplinada na clausula 18.3 e no Anexo 13 do contrato de concessdo da BR-
153/080/414/GOITO.
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segregacdo de recursos para finalidades publicas® e apoio de verificadores independentes e

certificadores na fiscalizagio dos servicos e dos projetos (toda a 42 etapa).!

Nota-se, assim, que 0 PROCROFE € constituido por geracdes de concessdes que
decorreram de evolucdo regulatoria, com base nas melhores préaticas internacionais, além de
tentativa e erro da pratica da gestdo contratual, e cuja efetividade na prestacdo do servi¢o vem
sendo estudada pela literatura (Neves e Bertussi, 2019; Salgado, Wilbert e Rosano-Pefia, 2016).

O quadro 1 a seguir sintetiza os contratos de concessao que integram o0 PROCROFE.

100 “Mecanismo de Contas” ¢ o “conjunto de todas as contas relacionadas ao Contrato, incluindo a Conta
Centralizadora, as Contas da Concessdo e a Conta de Livre Movimenta¢ao” e esta previsto na clausula 12 do
contrato de concessao da BR-153/080/414/GO/TO, com a minuta de contrato de custodia prevista no Anexo 10.
1 Clausula 7.11 do contrato de concessdo da BR-153/080/414/GO/TO: “A Concessionaria devera, conforme
regulamentagdo especifica da ANTT, apresentar certificado de inspe¢do de anteprojetos ou projetos executivos,
emitido por organismo de inspecdo acreditado pela Coordenacéo Geral de Acreditacdo (CGCRE) do INMETRO
para o escopo de Inspegdo de Projetos de Rodovias.”.
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Quadro 1. Contratos do Programa de Concessdes de Rodovias Federais, por etapas

12 Etapa
Trecho concedido Concessionaria Data do contrato
BR-101/RJ (Ponte) Ponte 29/12/1994
BR-116/RJ/SP NovaDutra 31/10/1995
BR-040/MG/RJ Concer 31/10/1995
BR-116/RJ CRT 22/11/1995
BR-290/RS Concepa 4/3/1997
BR-116/392/RS Ecosul 15/7/1998
22 Etapa
BR-153/SP Transbrasiliana 14/2/2008
BR-116/PR/SC Autopista Planalto Sul 14/2/2008
BR-101/RJ Autopista Fluminense 14/2/2008
BR-381/MG/SP Autopista Ferndo Dias 14/2/2008
BR-116/SP/PR Autopista Régis Bittencourt | 14/2/2008
BR-116/376/PR e BR-101/SC | Autopista Litoral Sul 14/2/2008
BR-393/RJ Rodovia do Ago 26/3/2008
BR-116/324/BA ViaBahia 3/9/2009
32 Etapa
BR-101/ES/BA Ecol01 17/4/2013
BR-050/GO/MG Eco050 5/12/2013
BR-060/153/262/DF/GO/MG | Concebra 5/3/2014
BR-163/MT Rota do Oeste 12/3/2014
BR-163/MS MSVia 12/3/2014
BR-040/DF/GO/MG Via040 12/3/2014
BR-153/GO/TO Galvéo 12/9/2014
BR-101/RJ (Ponte) Ecoponte 18/5/2015
4? Etapa
BR- 101/290/448/386/RS ViaSul 11/1/2019
BR-364/365/MG/GO Ecovias do Cerrado 19/12/2019
BR-101/SC ViaCosteira 6/7/2020
BR-153/080/414/GO/TO Ecovias do Araguaia 29/9/2021
BR-116/101/RJ/SP RioSP 28/1/2022
BR-163/230/MT/PA Via Brasil 1/4/2022
BR-116/465/493/RJ/IMG EcoRioMinas 19/8/2022

Fonte: elaboracdo propria, a partir de informagdes da ANTT.

2.2. Crises de execucdo contratual e a teoria econdmica dos contratos

A concesséo da prestacdo do servigo de exploracdo da infraestrutura é instrumentalizada
por estudos prévios de viabilidade que estimam receitas e despesas do projeto e pelos contratos

de concessdo levados a licitagédo, prevendo as obrigacdes e os riscos alocados as partes.

Em se tratando de monopolios naturais, uma vez assinado o contrato de concessao, 0
parceiro privado delegatario detém a seu favor poder de mercado e de barganha frente a parte

publica, mas, a0 mesmo tempo, incorre em elevados custos afundados que o fazem perseguir a

16



manutencdo do vinculo de outorga enquanto ndo atingido o retorno esperado do investimento

realizado.

A literatura econdmica reforca o carater incompleto dos contratos, em especial, dos
contratos de outorga de infraestrutura, por razbes das mais diversas ordens (Guasch, 2004).
Caracterizados pelo longo prazo e pela impossibilidade de disciplina ex ante e abrangente do
tratamento dos riscos contratuais, 0s contratos sao celebrados por agentes cujo comportamento
é orientado de forma néo integralmente racional e, quando firmados por entes governamentais,

tem escopos mdaltiplos e, por vezes, incompativeis.

Para serem celebrados, contratos de concessdo de infraestrutura sédo submetidos
previamente ao processo licitatorio. A depender da modelagem do leildo e do histérico do setor
regulado (Lafont e Tirole, 1993), ha risco de selecdo adversa do contratado, a partir de uma
oferta de tarifa reduzida, incompativel com a sustentabilidade financeira de longo prazo do

projeto.

A renegociagdo das condi¢Oes originalmente pactuadas ou mesmo a adocdo de
providéncias com vistas a extingdo da outorga representam altos custos de transacao para ambas
as partes (Estache, Guasch e Trujillo, 2003), em um cenario em que a qualidade da prestacao
do servico, a deterioracdo dos indicadores econdmicos do projeto e o tempo para solucéo de

crises de execucdo contratuais passam a ser fatores sensiveis nessa relacdo agente-principal.

Nesse contexto, a teoria da regulacdo se debruca sobre instrumentos passiveis de serem
adotados pelo Estado-regulador e seus efeitos sobre a prestacdo do servigco, denotando a
relevancia do desenho das institui¢cbes, dos processos e dos contratos (Estache, Guasch e
Trujillo, 2003). Por vezes, uma analise de impacto regulatério bem executada permite ao
regulador adotar a solucdo que maximize bem-estar, mas cujo real alcance dependera de uma
analise ex post, mediante emprego de outro instrumento regulatério relevante, qual seja, a

avaliacdo de resultado regulatorio.

Assim, o atual estado da arte tem como boa prética a adocao da teoria dos incentivos e
da regulacgéo responsiva como formas de fomentar a execuc¢do adequada dos contratos. Assim,
com base em premiac¢des ao bom comportamento e conferéncia de tratamento diferenciado em
funcdo da performance dos concessionarios, tem-se obtido maior efetividade no atingimento

dos objetivos da regulacdo (Estache, Guasch e Trujillo, 2003).
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Da teoria & préatica, no ambito do PROCROFE, observa-se que estas e outras razdes
podem ter induzido situacOes de crises de execucdo nos contratos de concesséo de exploracéo

de infraestrutura rodoviaria.

Caracteristicas inerentes aos contratos que compdem a 22 etapa, como a previsdo de
descontos tarifarios diluidos no fluxo de caixa em razio das inexecugdes'? e a forma imprecisa
como determinadas obrigacdes foram definidas no tempo e no espaco,'® resultaram em um
cenario agudo de inexecucdo identificado pela ANTT ap0s 0s primeiros cinco anos de vigéncia

dos contratos.

Por sua vez, fruto de um contexto politico e econdmico muito particular, os contratos
da 3? etapa do Programa ndo alcancaram, em sua maioria, a execucao das obrigacfes pactuadas.
A excecdo de dois contratos que alcangaram performance satisfatdria (Eco050 e Ecoponte), 0s

demais encontram-se em situacao de insolvéncia.

Algumas razdes se tornaram conhecidas no setor, podendo-se citar o envolvimento de
empreiteiras que integram os grupos econdmicos destas concessdes em dendncias de préatica de
crimes contra a Administracdo Publica e os efeitos da persecucdo penal no ambito do que ficou
conhecida como Operacdo Lava-Jato; a insuficiéncia do fluxo de caixa do projeto decorrente
de deségios significativos nos leildes; a ndo obtencdo de crédito de longo prazo subsidiado junto
aos bancos publicos, notadamente o BNDES; a previsdo estanque de realizacdo de

investimentos robustos logo nos primeiros anos da concessdo; a queda no trafego e,

12 A realizacéo de desconto do valor financeiro correspondente a inexecucdo, de forma linear e diluida no fluxo de
caixa da concessdo, como forma de preservar o equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao assegura
a preservacdo da taxa interna de retorno do projeto, mas permite ao investidor obter maior taxa interna de retorno
do acionista, incentivando a inexecuc¢do de obrigacdes. O tema é objeto de discussdo no &mbito do Tribunal de
Contas da Unido, no processo TC n° 010.482/2016-4, em que foi proferido o Acorddo n° 2.264/2021-Plenario
(TCU, 2021), em cuja ementa consta: “9.2. determinar a Secretaria de Fiscaliza¢do de Infraestrutura Rodoviaria e
de Aviacdo Civil que constitua processo apartado, com tramitacdo prioritéaria, para avaliar os seguintes topicos:
9.2.1. a regulamentacdo promovida pela ANTT, por meio da Resolucdo-ANTT 5.850/2019 e outros instrumentos
normativos, verificando especialmente se o calculo de alteracfes da tarifa basica de pedagio (TBP), em razéo de
reequilibrio contratual, diluindo eventuais descontos no periodo remanescente da concessao cumpre os arts. 9°, §
40, e 23, paragrafo Unico, da Lei 8.987/1995, levando em conta as irregularidades apontadas no Contrato de
Concessdo da BR-101/ES/BA, celebrado com a Eco 101 Concessionaria de Rodovias S/A, sobretudo aquela
referente as reduc@es pifias da TBP, provocadas pela referida metodologia, que estimularam o inadimplemento,
pela concessionaria, das obrigacdes estabelecidas no PER e no cronograma de investimentos, em consonancia com
as demais observagdes contidas no voto; 9.2.2. se 0 processo de elaboracdo da Resolugdo-ANTT 5.850/2019
atendeu as exigéncias legais, seguindo todas as etapas necessarias e, principalmente, se, de fato, 0 normativo
garante a tempestiva preservacao do equilibrio econdémico-financeiro dos contratos de concessdo de rodovias e do
interesse publico, nos termos dos arts. 9°, § 4°, e 23, paragrafo tnico, da Lei 8.987/1995”.

13 Nestes contratos, ha previsdo de execucdo de obrigacdes em determinados quantitativos, sem previsdo de
localizacéo e prazo, como para ruas laterais e passarelas. Essa indefini¢cdo de tempo e lugar incentiva a protelagéo
das discussOes pela concessiondria, com vistas a postergar a realizagao de investimentos.
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consequentemente, na receita das concessdes, em funcdo do arrefecimento da atividade

econdmica nos anos de 2015 e 2016.

Nesse cenario, ao Poder Concedente e ao regulador estatal se impde a adocdo de

providéncias com vistas ao saneamento da situacio de crise de execucéo contratual.*

2.3. Remédios regulatdrios para saneamento de crises de execug¢do contratual

Quer por forca da legislacdo, quer com fundamento nos contratos de concessao, a ANTT
dispde de alguns instrumentos regulatdrios voltados a solucao de crises de execucao contratual.
Neste trabalho, serdo objeto de estudo quatro remédios, a saber: (i) a caducidade, (ii) a

relicitacdo, (iii) o termo de ajustamento de conduta (TAC) e (iv) a troca de controle acionario.

A caducidade é uma das modalidades de extin¢cdo do contrato de concessao por
inadimpléncia do parceiro privado. A medida é prevista na Lei Geral de Concessdes (Brasil,
1995) e representa a ruptura da relacdo contratual, mediante procedimento inerentemente
conflituoso. Na ANTT, esse instrumento também é disciplinado nos contratos de concessdo e
na Resolugdo n® 5.935, de 2021 (ANTT, 2021f).

Dado seu carater investigativo quanto as inexecucdes, a caducidade pressupde um rito
proprio para observancia de garantia de direitos. Em primeiro lugar, a legislacdo assegura
direitos processuais, com atribuicdo de prazo para que a concessionaria possa corrigir suas
falhas e oportunidade para apresentacdo de defesa e realizacdo de instrucdo probatéria. Em
segundo lugar, também fica preservado o direito patrimonial da concessionaria em receber
indenizacdo pelos investimentos que realizou e ndo pode amortizar, embora sobre esta
indenizag&o recaiam descontos dos valores de penalidades aplicadas e outros montantes devidos

ao Poder Concedente, em sede de encontro de contas.

No ambito do PROCROFE, esta medida foi aplicada em definitivo em apenas uma
oportunidade, na extingdo do contrato de concessdo da BR-153/GO/TO sob exploracdo da
concessionaria Galvdo.'® Encontra-se em tramitagdo o processo de caducidade do contrato de

concessao da BR-393/RJ, com recomendacdo da ANTT para extin¢do do contrato pendente de

14 Um diagnéstico dos problemas dos contratos de concessdo de rodovias federais, acompanhado de sugestdes de
aprimoramento com base nas melhores praticas, foi proposto pelo Ministério da Economia no ambito da Nota
Técnica SEI n® 37277/2022/ME (Brasil, 2022).
15 Decreto sem nimero de 15 de agosto de 2017.
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apreciacdo pelo Ministério setorial.’® Também foram instaurados processos de caducidade em
face das concessionarias ViaBahia e Rota do Oeste, embora, no primeiro caso, 0 processo tenha
sido suspenso por decisdo judicial e, no segundo caso, a concessionaria e a ANTT estejam em
tratativas para saneamento das inexecucdes por termo de ajustamento de conduta, com troca de

controle acionario.

O segundo remédio regulatério que também implica interrupcdo do vinculo contratual
é a relicitacdo. Medida admitida recentemente na legislacdo com a edi¢do da Lei n° 13.448, de
2017 (Brasil, 2017), do Decreto n° 9.957, de 2019 (Brasil, 2019) e da Resolucao n° 5.926, de
2021 (ANTT, 2021e), a relicitacdo € a extin¢do do contrato de concessdo cabivel quando as
disposicdes contratuais ndo estiverem sendo atendidas ou cujos concessionarios demonstrem

incapacidade de adimplir as obriga¢des contratuais ou financeiras assumidas originalmente.

Pela sua sistematica, 0 concessionario passa a prestar o servico nas condi¢des minimas
desejaveis pactuadas, de forma transitoria por até 24 meses prorrogaveis, até que se celebre um
novo contrato de concessao com o futuro operador. Esse mecanismo assegura, assim, que 0
servigo permaneca sendo prestado e que haja uma transi¢do adequada entre parceiros privados,
sem necessidade de intervencdo do Poder Publico neste interim.

A relicitacdo ja tem aplicacgdo no PROCROFE em quatro concessdes: BR-
040/DF/GO/MG (Via040), BR-163/MS (MS Via), BR-101/RJ (Autopista Fluminense) e BR-
060/153/262/DF/GO/MG (Concebra).!” Todas estas relicitagdes estdo em curso até o momento,

ndo se tendo concluido a transi¢cdo com novo operador.

Outra medida passivel de adogdo pela ANTT é a celebracdo de termo de ajustamento de
conduta, ja bastante reconhecido na teoria da administracdo publica dialdgica e negocial,
disciplinada pela Resolucdo n° 5.823, de 2018 (ANTT, 2018), e pela Portaria n° 24, de 2021,
da Superintendéncia de Infraestrutura Rodoviaria da Agéncia (ANTT, 2021d). O instrumento
representa o reconhecimento da existéncia de irregularidades a serem sanadas, com renuncia da

continuidade de eventual litigio a respeito da matéria e concessao de prazo adicional para

16 Neste trabalho, foram considerados apenas os precedentes em que, a0 menos, 0 processo administrativo de
caducidade tenha sido instaurado. N&o foram consideradas outras situa¢cdes em andamento, em que foi concedido
0 prazo preliminar para saneamento das irregularidades sem que o processo administrativo ordinério de caducidade
tenha sido instaurado, em razdo do atendimento das obrigacdes pela concessionaria ou por medida judicial
impeditiva.

17 Foram desconsiderados os pedidos de relicitacdo que ndo foram admitidos pela ANTT ou que ndo tenham na
qualificagdo do empreendimento no &mbito do Programa de Parcerias de Investimentos, a exemplo da Rodovia do
Aco e da Ecol01. No caso da Rota do Oeste, embora a relicitagdo tenha sido admitida, a ANTT optou por
prosseguir com a celebracdo de termo de ajustamento de conduta associado a troca de controle acionério.
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regularizagdo da conduta. A medida ndo implica, portanto, extingdo da concessdo, ao contrario,

permite a0 mesmo concessionario superar suas inexecugdes e continuar a prestar o servico.

A ANTT tem experiéncia de celebracdo de termos de ajustamento de conduta com as
concessionarias Autopista Ferndo Dias, Autopista Fluminense, Autopista Litoral Sul, Autopista
Planalto Sul, Autopista Régis Bittencourt, Transbrasiliana, ViaBahia, Rodovia do Ao e Rota

do Oeste. 18

Por fim, o quarto remédio mais recorrente na busca pela superacdo das crises de
execucao contratual é a troca de controle acionario da sociedade de propdsito especifico (SPE)
em que se constitui a concessionaria, prevista na Resolucao n° 5.927, de 2021 (ANTT, 2021g).
Nesta hipotese, busca-se, pela substituicdo do grupo acionista controlador, que uma nova
diregdo da concessdo tenha melhores condicGes financeiras, crediticias e gerenciais para fazer
frente as obrigacBes contratuais. Tampouco neste cenario ha ruptura da relagdo contratual ou
sequer ha troca do concessionario, uma vez gque a solucao se funda em operacéo societaria sobre

o0 controle da companhia.

A troca de controle acionario ocorreu no ambito do PROCROFE nas seguintes
oportunidades: aquisicdo da Transbrasiliana da BR Vias pela Triunfo Participacdes e
Investimentos; aquisi¢ao do controle das cinco concessdes da OHL pelo Grupo Arteris (Abertis
Infraestructuras S.A. e a Brookfield Brazil Motorways Holdings Srl.); aquisi¢do do controle da
ViaBahia pela Roadis (PSPEUR S.a.r.l.); aquisicdo do controle da Rodovia do Aco S.A. do
grupo Acciona pela K-Infra (KT2 Assessoria e Consultoria em Gestdo de Negocios e
Participacdes Ltda.); aquisicdo do controle da MGO Rodovias pelo Grupo EcoRodovias;

aquisicdo do controle da Rota do Oeste do grupo Odebrecht pela MT PAR.®

Note-se que, frente a possibilidade do emprego de mais de um remédio regulatério, a
ANTT elaborou analises de impacto regulatério em alguns casos em que a melhor decisdo, a
priori, ndo era evidente ou quando as particularidades do caso exigiam reforco na sua

fundamentacéo técnica.?’

18 Para fins do escopo deste trabalho, restringiu-se a andlise aos termos de ajustamento de conduta com plano de
acao para sanear inexecucdes de obrigacGes de obras e servicos. Ndo foram analisados 0s termos de ajustamento
de conduta que convertem o saldo devedor de multas ndo pagas em novas obras.

19 Foram desconsideradas operacdes de mera reorganizacéo societaria que ndo implicaram troca de controle direto
ou indireto da concessionéria.

20 As manifestacBes ora citadas podem ser acessadas mediante informagdo do nimero SEI no portal de acesso
externo da plataforma. Disponivel em:
<https://sei.antt.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=usuario_externo_logar&id_orgao_acesso_externo=0>.
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Para deferimento do pedido de relicitagdo da concessdo da Autopista Fluminense, foi
realizada a Analise de Impacto Regulatério SEI n° 7277743/2021 (SEI n® 7277743; ANTT,
2021a), que comparou trés alternativas regulatdrias possiveis: a) nao fazer nada; b) dar inicio

ao processo de caducidade; ou ¢) admitir processo de relicitacao.

A tomada de decisdo quanto a celebracdo do termo de ajustamento de conduta com troca
de controle acionario da Concessionaria Rota do Oeste se fundamentou, entre outros
documentos técnicos, na Nota Técnica n® 3350/2021/SUROD/DIR (SEI n° 6847687; ANTT,
2021b), que veiculou anélise de impacto regulatério que ponderou entre as seguintes aces
alternativas: a) ndo fazer nada (ndo agdo); b) caducidade; c) relicitagdo, com renuncias no
processo arbitral; d) termo de ajustamento de conduta, nas modalidades TAC Plano de Acéo e
TAC Multas, com troca de controle acionario, postergacdo de débitos/créditos e reniincias no

processo arbitral.

Ainda, aadmissdo da relicitacdo da concessao da Concebra foi fundamentada na Analise
de Impacto Regulatorio SEI n® 5903525/2021 (ANTT, 2021c), que comparou as quatro
alternativas: a) ndo fazer nada; b) dar seguimento ao processo de caducidade e aguardar o
resultado da arbitragem, para aplicar a penalidade; c) admitir processo de relicitagéo e realizar

o0s procedimentos cabiveis a ANTT; d) intervencao.

Por fim, para fundamentar a recomendacdo pela caducidade do contrato de concesséo
da Rodovia do Ao, foi elaborada a Analise de Impacto Regulatério (SEI n® 12498905, ANTT,
2022), que avaliou quatro alternativas de acdo: a) manter a concessdo da forma que esta; b) dar
seguimento ao processo de caducidade; c) pactuar relicitacdo e realizacdo de novo certame; ou

d) realizar intervengéo na concessao.

O quadro 2 sintetiza as experiéncias da ANTT no emprego dos remédios regulatorios

acima mencionados.
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Quadro 2. Precedentes de remédios regulatorios adotados pela ANTT

Concessionaria | Remédio Status Datas relevantes
regulatério
Galvao Caducidade Contrato 16/5/2016: instauracdo do processo de caducidade
extinto 15/8/2017: decreto de caducidade
Rodovia do | Caducidade Em andamento | 28/6/2021: comunicac¢do das falhas
Aco? 7/10/2021: instauragdo do processo de caducidade
17/11/2022: recomendacdo de caducidade pela ANTT
Rota do Oeste Caducidade Em andamento | 23/3/2021: comunicagdo das falhas
21/10/2021: instauracdo do processo de caducidade
ViaBahia Caducidade Suspensa 23/07/2021: comunicagdo das falhas
14/10/2021: comunicacéo das falhas
16/12/2021: instauragdo do processo de caducidade
Suspenso por decisdo judicial
Via040 Relicitacdo Em andamento | 18/2/2020: decreto de qualificacdo no PPI
20/11/2020: assinatura termo aditivo de relicitacdo
MS Via Relicitacéo Em andamento | 11/3/2021: decreto de qualificagdo no PPI
10/6/2021.: assinatura termo aditivo de relicitacdo
Concebra Relicitacdo Em andamento | 19/11/2021: decreto de qualificacdo no PPI
18/2/2022: assinatura termo aditivo de relicitacdo
Autopista Relicitacdo Em andamento | 21/3/2022: decreto de qualificacdo no PPI
Fluminense 15/6/2022: assinatura termo aditivo de relicitacdo
Rota do Oeste Relicitacdo Suspensa 6/7/2022: decreto de qualificacdo no PPI
5/10/2022: assinatura termo aditivo de relicitacio®
Autopista TAC Encerrado 28/8/2013: assinatura do TAC
Ferndo Dias
Autopista TAC Encerrado 28/8/2013: assinatura do TAC
Fluminense
Autopista TAC Encerrado 28/8/2013: assinatura do TAC
Litoral Sul
Autopista TAC Encerrado 28/8/2013: assinatura do TAC
Planalto Sul
Autopista Régis | TAC Encerrado 28/8/2013: assinatura do TAC
Bittencourt
Transbrasiliana | TAC Encerrado 28/8/2013: assinatura do TAC
ViaBahia TAC Encerrado 11/10/2013: assinatura do TAC
Rodovia do Aco | TAC Encerrado 11/12/2013: assinatura do TAC
Rota do Oeste TAC Em andamento | 4/10/2022: assinatura do TAC
Autopista Troca de | Concluida 30/11/2012: autorizada pela Resolugéo n° 3.942/2012
Ferndo Dias controle
Autopista Troca de | Concluida 30/11/2012: autorizada pela Resolugéo n° 3.942/2012
Fluminense controle
Autopista Troca de | Concluida 30/11/2012: autorizada pela Resolucéo n° 3.942/2012
Litoral Sul controle
Autopista Troca de | Concluida 30/11/2012: autorizada pela Resolucéo n° 3.942/2012
Planalto Sul controle
Autopista Régis | Troca de | Concluida 30/11/2012: autorizada pela Resolucéo n° 3.942/2012
Bittencourt controle

2L Embora a concessionaria K-Infra Rodovia do Aco também tenha protocolado pedido de relicitagdo do contrato
de concessdo, este pedido foi rejeitado pela Diretoria da ANTT pela Deliberagdo n° 345, de 17 de novembro de
2022, ante os elementos que indicavam que a caducidade era a melhor alternativa regulatéria a ser adotada. A
relicitacdo deste contrato, portanto, ndo sera considerada como solucdo adotada para efeitos desta pesquisa.

22 0 4° termo aditivo ao contrato de concessdo teve o inicio de sua vigéncia prorrogado pelos 5° e 6° termo aditivo,
de modo a permitir a busca pela solugdo a crise de execugdo pela via do termo de ajustamento de conduta com
troca de controle acionario. A relicitagdo deste contrato, portanto, ndo seré considerada como solucéo adotada para
efeitos desta pesquisa.
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Transbrasiliana | Troca de | Concluida 8/12/2014: autorizada pela Resolucdo n° 4.505/2014
controle

ViaBahia Troca de | Concluida 21/1/2016: autorizada pela Deliberacdo n° 31/2016
controle

Rodovia do A¢o | Troca de | Concluida 10/10/2018: autorizada pela Deliberagdo n° 820/2018
controle

Eco050 Troca de | Concluida 4/12/2018: autorizada pela Deliberacéo n° 989/2018
controle

Rota do Oeste Troca de | Em andamento | 4/10/2022: TAC assinado prevendo troca de controle
controle

Fonte: elaboracdo propria, a partir de informagdes da ANTT.

Nota-se, portanto, que os remédios regulatorios foram adotados primordialmente sobre
concessdes da 22 e da 3? etapas do PROCROFE. Todas as oito concessionarias da 22 etapa
tiveram que recorrer ao uso de pelo menos um instrumento de solucdo de crise contratual,
enquanto seis das oito concessionarias que compdem a 32 etapa adotaram algum remédio de
solucdo de crise contratual, tendo uma sétima concessionaria pleiteado a relicitagdo ao tempo

de elaboragéo deste trabalho.?

De modo a permitir a comparagédo entre os efeitos destes quatro instrumentos sobre o
grau de execucdo contratual, foram coletados dados de todas as concessionarias da 22 e 3? etapa
do PROCROFE, totalizando 16 empresas.

23 A concessionaria Ecol01 havia apresentado requerimento de relicitagdo no momento de elaboracdo deste
trabalho, cuja viabilidade técnica e juridica foi reconhecida pela Deliberacéo n° 361, de 1° de dezembro de 2022,
no entanto, este evento ndo foi considerado tendo em vista ainda néo ter havido a qualificacdo do empreendimento
no &mbito do Programa de Parcerias de Investimentos.
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Quadro 3. Remédios regulatdrios adotados para concessionarias da 22 e 32 etapas do PROCROFE

Etapa | Concessiondria Caducidade | Relicitagédo TAC Controle Total de

remédios
28 Autopista Ferndo Dias X X 2
28 Autopista Fluminense X X X 3
28 Autopista Litoral Sul X X 2
28 Autopista Planalto Sul X X 2
28 Autopista Régis Bittencourt X X 2
22 Rodovia do Aco X X X 3
22 Transbrasiliana X X 2
28 ViaBahia X X X 3
3 Concebra X 1
32 Eco050 X 1
32 Ecol01 0
3 Ecoponte 0
3 Galvao X 1
3 MSVia X 1
3 Rota do Oeste X X X 3
3 Via040 X 1

Fonte: elaboracdo propria, a partir de informagdes da ANTT.
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Capitulo 3. Metodologia

3.1. O modelo de analise e os dados de entrada

A presente pesquisa tem por objeto estimar o efeito do uso dos remédios regulatorios
para solucdo de crises contratuais, no ambito das concess@es rodoviarias federais. Para tanto,
foi desenvolvido o modelo a partir de regressdo linear multipla, com o nivel de execucdo
contratual como variavel dependente. Os valores da execucdo contratual foram obtidos junto a
equipe técnica da ANTT, em agregados anuais para cada ano concessao?* de cada contrato de

concessao.

A premissa metodoldgica inicial adotada é que o nivel de execucdo dos contratos de
concessao esta condicionado ao volume de investimentos (CAPEX) e/ou de custeio (OPEX)
dispendido pela concessionaria. A esse respeito, foram levantados dados contabeis das
concessiondrias quanto aos valores langados nos balancetes mensais analiticos referentes a estas

rubricas.

A granularidade dos dados em cortes mensais foi necessaria para que estes pudessem
ser agregados em periodos correspondentes a cada ano concessdo de cada contrato, que nédo
necessariamente corresponde ao ano civil (ano fiscal), de modo a permitir uma correlacdo entre
os dispéndios realizados no respectivo ano concessao e o nivel de execucao para este mesmo

ano concessao.

Assim, 0 modelo ora proposto estd fundamentado na seguinte regressao:

Exec;y = o + B1CAPEX;; + [2,0PEX;; + B3TCA;;
+P4TAC;; + BsRely + PeCad;e + ;¢ €Y

em que, para cada concessionaria i no ano concessao t, Exec € o nivel de execucdo contratual,

CAPEX é o valor aplicado a titulo de investimento, OPEX é o valor aplicado a titulo de custeio,

24 0 ano concessdo é um conceito utilizado na gestdo do PROCROFE pela ANTT, mas que veio a ser definido
formalmente apenas nos contratos de concesséo da 4* etapa como “cada um dos anos do Prazo da Concesséo,
contabilizados a partir da Data de Assuncdo”, sendo a data da assun¢do a “data da assinatura do Termo de
Arrolamento e Transferéncia de Bens™. Isto ¢, trata-se de corte temporal anual contado a partir do ingresso efetivo
da concessionaria na gestao dos bens da rodovia.
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TCA indica se foi realizada troca de controle acionario, TAC indica se foi celebrado termo de
ajustamento de conduta, Rel indica se foi celebrada relicitagéo, Cad indica se tramita processo

de caducidade em face da concessionéria e € é o erro do modelo.

3.2. Caracterizacdo dos dados de entrada e suas limitacoes

a) Nivel de execucédo contratual (Exec)

Como ja afirmado, os contratos de concessdo de 22 e de 3% etapas do PROCROFE
diferem no seu modelo regulatério, 0 que impacta, entre outros fatores, na forma de aferi¢cdo do

Sseu grau de execucao.

Para os contratos de 22 etapa, cujo acompanhamento é realizado com base no
cronograma fisico-financeiro, a ANTT promove a fiscalizacdo do nivel de execucdo das obras
obrigatdrias, como ampliacdes de capacidade (duplicacGes, vias marginais e faixas adicionais)
e dispositivos e melhorias (retornos, diamantes, trombetas, etc.). Este acompanhamento adota
como parametro o cronograma financeiro previsto no plano de negécios apresentado no leild0.
Para cada ano concessdo, obteve-se o percentual de execucdo das obras previstas para o

respectivo ano, desta forma:

Exe Valor financeiro de obras executado no ano concessao (2)
XeCopa = - - - =
2%etapa Valor financeiro de obras previsto no ano concessao

J& neste ponto hd uma limitacdo dos dados apresentados em razdo da metodologia de
afericdo. Ate o 11° ano concessdo de vigéncia dos contratos (2018-2019), a unica forma de
afericdo adotada era da execucdo/inexecucdo anual. Isto é, depreendia-se 0 quanto a
concessionaria executou em determinado ano a luz do que estava previsto para ser executado

no contrato de concessao para aquele ano. Essa metodologia ignora o “estoque” de inexecugdes

25 por exemplo, o cronograma fisico-financeiro consta das paginas 219 e seguintes da proposta apresentada pela
OHL Brasil na licitagcdo da concessdo da BR-381/MG/SP (Rodovia Ferndo Dias), que pode ser obtida em: <
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/concessionarias/lista-de-concessoes/autopista-fernao-
dias/documentos-de-gestao/anexos-do-contrato/proposta-comercial.pdf/view >. Acesso em 5.12.2022.
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acumuladas em anos pretéritos e 0 quanto a concessionaria logrou éxito em superar esses

atrasos.

Essa sistematica foi aprimorada a partir do ano concessdao 2019-2020, em que a ANTT
passou a avaliar também a execucdo acumulada a luz das obrigagdes previstas até determinado
ano concessdo. Por exemplo, no caso da Autopista Planalto Sul, embora a execucdo anual do
13° ano concessao tenha sido apenas de 7,49%, no saldo acumulado, a concessionaria alcangou

indice de execucdo acumulada (global) de 93,55%, medido desta forma:

Quadro 4. Exemplo de apuragdo de nivel de execucdo acumulada na 22 Etapa — Autopista Planalto Sul

Valor executado até o 13° ano concessao
Fluxo de caixa Valor previsto Valor executado % acurzzéiﬂgéonivel de
Fluxo de(%’g‘) original 19719201212 | 18041600195 | 9149% | NIVl d%epeégcugéo
Fluxo de(‘;aéx&)margi”a' 62.883.303,30 62.883.303,80 | 100,00% N"VG'dgeFe(’:‘fAC“‘?éo
'”("Ifét(i)mfrl‘:tga)ta' 260.075.31502 | 243.299.39575 | 93,55% N"V‘a(:'o‘:ﬁr?t‘j;“géo

Fonte: planilhas eletrénicas fornecidas pela ANTT.

Assim, num cenario ideal, esta pesquisa estaria melhor baseada na evolugdo ano a ano
da execucdo acumulada. No entanto, a indisponibilidade destes dados somente permitiu que se
adotasse a execucdo anual como dado de entrada, numa escala de 0% a 100% de execucao por

ano concessao.

Jé& para os contratos de 32 etapa, 0 acompanhamento do cumprimento contratual ocorre
pela apuracdo do desconto de reequilibrio (Fator D) decorrente das obriga¢des inadimplidas
(anexo 5 dos contratos). Trata-se de fator tarifario de preservacao do equilibrio contratual, que
incide sobre a tarifa de pedagio anualmente conforme a verificagcdo das inexecucdes pretéritas,
de modo que quanto maior a inexecugdo observada, maior sera o fator de desconto. Por sua vez,
quando saneado o descumprimento contratual pela concessionaria, abate-se o valor

correspondente do Fator D, com nova elevagéo da tarifa.

A afericdo deste fator tarifario ocorre em duas partes. A primeira parcela abrange as
obras obrigatérias (“Fator D de obras”), relativas a frente de ampliagdo de capacidade e

manutencéo do nivel de servico da rodovia. Esta fragdo do Fator D é mensurada em percentual
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de desconto por quilébmetro de descumprimento, em caso de obras lineares (ex. 0,12217% de
desconto tarifario por quildmetro de duplicacdo descumprido), ou por unidade de obra néo

linear (ex. 0,06158% por passarela ndo executada).

A segunda parcela refere-se aos parametros de desempenho da prestacdo do servigo
(“Fator D de parametros™), no ambito das frentes de recuperacdo e manuten¢do da rodovia. J&
esta fracdo é mensurada apenas em percentual por extensdo de descumprimento, por exemplo,
0,00306% de desconto tarifario por quildémetro com inconsisténcia no indice de irregularidade

longitudinal do pavimento.

O Fator D de obras tem um escopo finito e determinado de afericdo, porquanto se
restringe ao nimero limitado de obras obrigatdrias devidas até certo ano concessdo. Para esta
parcela do Fator D, esta pesquisa contou com a colaboragédo da equipe da ANTT para construcao
de um indice de execugdo mensuravel?® na mesma escala de 0% a 100% de descumprimento,

como adotado na 22 etapa, para fins de comparabilidade, calculado desta forma:

Fator D aplicado no ano concessao

Execzaorapa =1 — 3

Fator D aplicavel no ano concessio

Ja o Fator D de parametros tem uma base de fiscalizagdo muito mais ampla, com
afericdo técnica que exige uma instrumentacgdo tecnolégica especifica. Além disso, para manter
o paralelismo com a varidvel dependente adotada nos contratos de 22 etapa, esta pesquisa

restringiu-se a adotar o Fator D de obras.

N&o héa dados disponiveis quanto ao nivel de execucdo para 0s contratos de concessao
em relicitacdo, em curso desde 2020, visto que a ANTT depende da aferi¢do por verificadores
independentes, ainda sob avaliacdo da Agéncia ao tempo da realizacdo desta pesquisa. Para 0s
casos de relicitacdo, ainda, ha outra limitacdo metodoldgica, dado que, como ja mencionado, 0
instrumento veicula a reducdo do escopo de obras e servi¢os da concessdo, de modo a haver

uma distor¢do na comparagédo da execucao para 0s periodos antes e depois da relicitagéo.

26 Até o encerramento do trabalho, ndo foi possivel obter o levantamento para as concessionarias Eco101 e Eco050.
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b) Investimento (CAPEX) e custeio (OPEX)

Como asseverado, para atender a premissa metodoldgica de que, em grande medida, a
execucdo contratual esta condicionada a aplicacdo de recursos na concessao, optou-se por
levantar o investimento (CAPEX) e o custeio (OPEX) nas concessdes a partir dos balancetes

contabeis das concessionarias.

Por melhor refletir a estrutura de custos do setor da construgéo e servicos de engenharia,
a atualizacio dos valores nominais obtidos foi realizada mediante aplicacdo do indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV),
cuja série historica consta da pagina do Ipeadata.?’ Para fins desta pesquisa, os valores foram

todos referenciados na data-base de janeiro de 2022.

A primeira limitacdo desta escolha metodoldgica consiste no fato de que as
demonstragdes financeiras sdo meros registros contabeis, ndo correspondendo necessariamente
aos recursos que foram efetivamente empregados na rodovia, podendo haver divergéncia entre

um e outro, ainda que venham a ser submetidas & auditoria independente.

A ANTT ndo dispbe — e, a nosso ver, tampouco deveria fazé-lo em razdo dos altos custos
regulatorios e da reduzida importancia deste acompanhamento para a regulagdo — de mecanismo
de acompanhamento em tempo real e fidedigno dos recursos empregados na concessao, de
modo que a contabilidade é adotada nesta pesquisa como uma proxy do CAPEX e OPEX

empregado na prestacdo do servico.

Desde 2008, ano em que se iniciam as observagdes de interesse da presente pesquisa,
até 2012, vigoraram as regras da 12 Revisao do Manual de Contabilidade do Servigo Publico de
Exploracdo da Infraestrutura Rodoviaria Federal Concedida (ANTT, 2007).28 Na vigéncia desta
orientacdo, 0 CAPEX era registrado nas contas do imobilizado, dentro do ativo néo circulante,

nos sistemas patrimoniais. Ja 0 OPEX compunha a conta dos custos associados as receitas de

2" Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/ >. Acesso em 10.12.2022.

28 Disponivel em: <https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/relatorios/relatorios-financeiros-1/manual-
de-contabilidade/revisao-no-01.pdf>. Acesso em 24.1.2023. Conforme explicitado na pagina oficial da ANTT: “O
Manual de Contabilidade do Servi¢o Publico de Exploracdo da Infra-estrutura Rodoviéria Federal Concedida,
utilizado como padrdo de contabilizagdo por todas as Concessionarias Rodoviarias reguladas pela Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres — ANTT , foi instituido pela Resolugdo ANTT n° 1772, de 20 de dezembro de
2006, e teve sua primeira revisdo realizada pela Resolu¢cdo ANTT n° 2492, de 13 de dezembro de 2007. A segunda
revisdo, em vigor, foi instituida pela Resolu¢gdo ANTT n°® 3847, de 20 de junho de 2012.”. Disponivel em: <
https://portal.antt.gov.br/resultado/-/asset_publisher/m2By5inRuGGs/content/id/1069898  >.  Acesso  em
24.1.2023.
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pedagio, nos sistemas de resultados. Observe-se como esta versdo do Manual organizava as

respectivas contas:

1.2 — Ativo Néo Circulante

1.2.3 — Imobilizado

1.2.3.01 — Recuperacdo da Rodovia

1.2.3.02 — Operacéo da Rodovia

1.2.3.03 — Melhoramentos

1.2.3.04 — Imobilizagdes Proprias e Benfeitorias em Bens de Terceiros
1.2.3.05 — Imobilizado em Andamento

1.2.3.06 — (-) Depreciacdo e Amortizacdo Acumulada - Imobilizado
1.2.3.07 — Reavaliacéo do Imobilizado

1.2.3.08 — (-) Depreciacdo e Amortizacdo Acumulada - Reavaliacdo do

Imobilizado

()

4 Custos

4.1 Custos Associados as Receitas de Pedagio
4.1.1 Manutencéo e Conservacgao

4.1.2 Operagéo

4.1.3 Monitoragéo

4.1.4 Projetos Especiais

4.2 Custos Associados as Receitas Acessorias
4.2.1 Custos Associados as Receitas Acessorias
4.3 Depreciagdo e Amortizacdo

4.3.1 Depreciagdo e Amortizagdo
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Nessa configuracdo, o CAPEX foi capturado pelo modelo pelos débitos decorrentes da
conta do imobilizado, desconsiderados os créditos decorrentes da amortizacdo. Ja o0 OPEX foi
depreendido do valor total da conta dos custos associados as receitas de pedagio, vez que a
depreciacdo se encontra langada em outra conta (4.3).

Entre 2010 e 2011, na transicdo entre a 1% Revisdo e a 22 Revisdo do Manual, foram
observadas algumas variagdes nos lancamentos do CAPEX nos balancetes das companhias, ora
registrado dentro da rubrica do ativo intangivel (1.2.4), como “Intangivel em servi¢o”
(1.2.4.05), ora dentro das contas do sistema de resultado, nas rubricas relativas a “Custo de
Obras de Infraestrutura” (4.1.5).

Com a entrada em vigor da 22 Revisdo do Manual de Contabilidade do Servigo Publico
de Exploracdo da Infraestrutura Rodoviaria Federal Concedida, aprovada pela Resolugdo n°
3.847, de 2012 (ANTT, 2012),%° 0 OPEX foi mantido nos balancetes sob o item 4.1, também
denominado por “Custos Associados as Receitas de Ped&gio”, enquanto o CAPEX foi
registrado definitivamente no sistema de resultado como “Custo de Construcdo e
Infraestrutura”, no item 4.4. Note-se como esta versdo do Manual organiza o sistema 4,

referente aos custos, no ambito do sistema de resultados:

4 Custos

4.1 Custos Associados as Receitas de Pedagio
4.1.1 Manutencéo e Conservacgao

4.1.2 Operagéo

4.1.3 Monitoragao

4.1.4 Projetos Especiais

4.2 Custos Associados as Receitas Extraordinarias

4.2.1 Custos Associados as Receitas Extraordinarias

2 Disponivel em: <https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/relatorios/relatorios-financeiros-1/manual-
de-contabilidade/manual-de-contabilidade-revisao-no-02.pdf>. Acesso em 24.1.2023.
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4.3 Depreciagdo e Amortizacdo
4.3.1 Depreciacdo e Amortizacao
4.4 Custo de Construcgéo e Infraestrutura

4.4.1 Custo de Construcéo e Infraestrutura

Além disso, a ANTT logrou éxito em implementar o Sistema de Informacdo para
Regulacdo Econdmica e Fiscalizacdo (SIREF) para processamento dos dados contabeis, ja
tendo processado as demonstragdes financeiras na sua integralidade de 2012 até os dias atuais.
Nada obstante, para o periodo pretérito, a Agéncia ndo dispde de bases de dados sistematizada
e organizada, tendo sido os lancamentos contébeis obtidos a partir de planilhas de Excel, em
que foram observadas algumas incongruéncias pontuais nos langamentos més a més, em

especial nos anos 2010-2011 em razdo da transi¢do das regras contébeis.

Na contabilizacdo do CAPEX e OPEX para 0 primeiro ano concessdo em analise de
cada concessionaria, foram considerados também os valores residuais de inicio de contrato,
aplicados durante a fase de trabalhos iniciais. Por exemplo, para o0 ano concessao 2009/2010

dos contratos de 22 etapa, foram contabilizados 0s montantes aplicados no ano de 2008.

Vale ressaltar, ainda, que os dados referentes ao CAPEX e OPEX, dada sua magnitude
significativa em relacdo a variavel dependente, foram divididos por 100.000.000, de modo a

evitar distor¢cdes na estimacao do modelo.

¢) Remédios regulatérios: troca de controle (TCA), termo de ajustamento de conduta
(TAC), relicitacéo (Rel) e caducidade (Cad)

As quatro ultimas variaveis independentes adotadas no modelo representam dummys,

em que “0” indica que o remédio nao foi aplicado e “1” indica que foi utilizado.

Para a troca de controle acionario, adotou-se um “lag” temporal de um ano a mais,
contado da autorizacdo da ANTT a operagdo, para sua consideracdo no modelo. Essa escolha
metodoldgica se justifica, na medida em que, ainda depois da autorizacdo da Agéncia,
remanescem diversos atos para concretizacdo da operacdo societaria. Ademais, ainda quando

materializada a operacdo, existe um lapso temporal até que o novo controlador adote as medidas
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de gestdo e aporte o capital pretendido para restabelecer a regularidade da operacdo, se assim

for de seu interesse.

Por sua vez, quanto ao termo final de consideracédo deste remédio, supde-se que todo o
periodo subsequente de vigéncia do contrato de concessdo encontra-se sob efeito da troca de
controle, uma vez que o novo controlador passa a exercer o controle de forma definitiva a partir

de entao.

Para o termo de ajustamento de conduta, foi utilizado como periodo de vigéncia o tempo
de execucéo programada das obras nele previstas, ainda que tenha sido prorrogado ao longo do
cumprimento do instrumento. Este cronograma pode ser obtido para cada termo de ajustamento
de conduta, na pagina oficial da ANTT na internet.*° Ainda quanto ao termo de ajustamento de
conduta, a Agéncia considerou em diversas ocasides que, no ano em que o instrumento foi
celebrado, o nivel de execucéo para o respectivo ano concessao foi de 100%, dada a repactuacao

do cronograma contratual.

Para a relicitacdo, foi adotado um “lag” temporal de um ano a menos, contado da
publicacdo do decreto de qualificacdo do empreendimento no &mbito do Programa de Parcerias
de Investimentos, para sua consideracdo no modelo. Aqui também se entendeu pela necessidade
deste ajuste no tempo, dado que a qualificacdo é o resultado final de um processo de
apresentacdo de requerimento pela concessionaria, analise técnica pelos 6rgdos competentes
(ANTT, Ministério, Conselho do PPI e Presidéncia da Republica). Nesse interim, é bastante

razoavel pressupor que os “efeitos da relicitacdo” ja se fagam sentir na execucgdo contratual.

Por fim, para caducidade, dado que o instrumento dispde de uma fase preliminar de
concessao de prazo para gque a concessionaria saneie as falhas contratuais, 0 modelo pressupde
a efetivacdo deste remédio regulatorio com um “lag” temporal de 1 anos a menos, contado da
instauragdo do processo administrativo de caducidade. O termo final adotado foi a efetivagéo
da caducidade, no caso da concessionaria Galvao, ou em toda a perduracdo da tramitacao até

os dias atuais, nos demais casos.

%0 Disponivel em: < https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/informacoes-gerais/tac-multas-e-planos-de-
acao >. Acesso em 25.1.2023.
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3.3. A base de dados final

Considerando as variaveis adotadas no modelo, foram coletados os dados para as 16

concessionarias que compdem o universo de pesquisa, com dados anuais de 2009 a 2021.

Dado que o modelo pressupde cortes temporais de anos concessao completos, para fins
de afericdo, foram excluidos o ano concessdo de 2008, em que ndo houve medicao do indice de
execucdo contratual por parte da ANTT por se tratar da fase de trabalhos iniciais dos contratos
da 22 etapa, e 0 ano concessao de 2022, por néo ter se encerrado ao tempo de conclusédo desta

pesquisa.

Assim, como resultado, foi gerada uma base de dados em painel para as 16
concessionarias com 132 observacdes, decorrentes dos anos concessdo para 0s quais foi
possivel obter o nivel de execucdo. Sabe-se que o numero de concessionarias que compde 0
universo de andlise é reduzido, o que fica em parte superado com o uso de dados da série
temporal, ampliando o nimero de observacdes e permitindo a realizagdo da regressao sobre a

base.

Além disso, trata-se de painel desbalanceado (“unbalanced panel”), uma vez que 0s
contratos de concessdo da 22 etapa tiveram inicio em 2008/2009, e os contratos da 32 etapa
foram celebrados em 2013/2014, bem como pelo fato de estarem faltando dados para algumas

concessionarias em alguns anos concessao.
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Capitulo 4. Tratamento dos dados e resultados

4.1. Aplicacdo do método dos minimos quadrados ordinarios com efeitos fixos

Os dados coletados neste trabalho foram tratados no software R, com estimacdo da
regressdo pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQQO). Este método determina as
estimativas que minimizam a soma dos quadrados dos residuos (Wooldridge, 2016).

Considerando que esta pesquisa foi desenvolvida a partir de uma série temporal de
dados organizados em painel, é de se presumir a existéncia de carateristicas fixas dos individuos
ao longo do tempo nédo depreendidas pelo modelo, como determinados perfis comportamentais

ou estratégias das empresas, ou elementos de outra ordem.

Assim, a estimacéo de efeitos fixos aplicada ao modelo (1), de acordo com Wooldridge
(2016), faz com que o intercepto B, dé lugar ao efeito fixo relativo a caracteristica da

concessionaria, denominado a;, desta forma:

Execiy = BCAPEX; + BoOPEX;: + BsTCAye + BuTAC;

+[35Relit + B6Cadl-t + a; + Eit (4)

Para cada concessionaria i, o calculo da média desta equacao ao longo do tempo resulta

em:

Exec,, = p,CAPEX,, + B,0PEX,, + BsTCA, + B, TAC,

+fsRel,; + BsCad,; + a; + €;; (5)

Subtraindo (5) de (4), o efeito fixo a; desaparece, e extraimos a equacdo que sera

submetida a estimacéo de efeitos fixos:

Exec, = $,CAPEX,; + B,OPEX, + B3TCA,; + B.TAC,;

+BsRely; + BCad,; + &; (6)
36



em que Exec, = Exec;, — Exec,, sd0 os dados centrados na média do nivel de execucéo

contratual, a mesma logica se aplicando as demais variaveis independentes e ao erro.

No entanto, dentro de cada observagdo do corte transversal ha variacdo da variavel
dependente e das variaveis independentes, a invocar a estimacéo de efeitos fixos,** cujo modelo
sera ndo viesado caso o erro nao seja correlacionado com as variaveis explicativas ao longo do

tempo, 0 que se presume nesta pesquisa.®2

Ainda que a base de dados consista em painel ndo balanceado, a literatura aponta nao
haver prejuizo a aplicacdo do estimador de efeitos fixos, porquanto a insuficiéncia de dados é
corrigida na regresséo processada em software, inclusive quando envolver dummys. A condi¢do
para que a regressdo nao seja prejudicada é que a falta de dados nédo esteja correlacionada com

os erros do modelo, o que se infere no presente caso.*®

31 «“A transformacio de efeitos fixos também ¢é chamada de transformagdo intragrupo. (...) Um estimador MQO
agrupado baseado em varidveis temporais reduzidas é chamado de estimador de efeitos fixos ou estimador
intragrupo. Esse Gltimo nome vem do fato de que 0 MQO em (14.3) usa a variagdo temporal em y e x dentro de
cada observacdo do corte transversal. O estimador que usa a variagdo temporal entre as observacfes do corte
transversal é obtido da mesma forma que o estimador MQO na equagdo de corte transversal (14.2) (na qual
incluimos um intercepto, B,): utilizamos as médias de tempo tanto de y como de x e depois executamos uma
regressdo de corte transversal.” (Wooldridge, 2016, p. 535)
%2 “Sob uma hipotese de exogeneidade estrita das variaveis explicativas, o estimador de efeitos fixos é ndo viesado:
de certa forma, o erro idiossincratico u;; deve ser ndo correlacionado com a cada variavel explicativa ao longo de
todos os periodos de tempo. (...) As outras hipdteses para que uma analise direta do MQO seja valida séos as de
gue os erros u;; sejam homoscedasticos e que sejam serialmente ndo correlacionados (ao longo de t). (...) Embora
variaveis constantes no tempo ndo possam ser incluidas por si mesmas em um modelo de efeitos fixos, elas podem
interagir com variaveis que mudam ao longo do tempo e, particularmente, com varidveis dummy anuais. Por
exemplo, em uma equagdo de salérios na qual a educagéo é constante ao longo do tempo para cada individuo em
nossa amostra, podemos interagir a educacdo com cada dummy anual para verificar como o retorno da educagédo
mudou ao longo do tempo.” (Wooldridge, 2016, pp. 535-538).
3 “Em alguns conjuntos de dados em painel, especialmente de pessoas ou empresas, estdo ausentes certos anos
em pelo menos algumas unidades do corte transversal na amostra. Nesse caso, chamamos o conjunto de dados em
painel ndo equilibrado. A mecénica de estimagdo dos efeitos fixos com um painel ndo equilibrado ndo é muito
mais dificil que com um painel equilibrado. Se T; for o numero de periodos de tempo da unidade i do corte
transversal, simplesmente usamos essas T; observacGes para fazer a centralizagdo na média. O nimero total de
observacoes serd T; + T,+...+Ty. Como no caso equilibrado, um grau de liberdade serd perdido em cada
observacgdo de corte transversal em razdo da centralizagdo na média. Qualquer programa de regressdo que faca
efeitos fixos leva os ajustes apropriados a essa perda. A regressdo das variaveis dummy também é feita exatamente
da mesma maneira que a do painel equilibrado, e os gl s&o obtidos de forma apropriada. (...) O problema mais
dificil com um painel ndo equilibrado € determinar a razéo de ele ndo ser equilibrado. Com cidades e estados, por
exemplo, algumas vezes os dados de varidveis importantes faltam para certos anos. Desde que a razéo da falta de
dados de algum i ndo seja correlacionada com os erros idiossincraticos, u;., 0 painel ndo equilibrado ndo causara
problemas.” (Wooldridge, 2016, p. 542).
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4.2. Descrigéo dos resultados

Ap0s carregar 0s pacotes necessarios ao processamento da regressao® e importar a base
de dados, foi definido o modelo linear para dados em painel (plm) de efeitos fixos, com os
indexadores para as concessionarias e cada ano concesso.>® O software R apontou os seguintes
resultados para a equacéo (6):

Quadro 5. Resultados da estima¢do do modelo na equacéo (6)

Variavel dependente: Exec
Varidveis independentes
CAPEX 0.0214314
(0.0052911)
OPEX -0.0328656
(0.0231223)
TCA -0.1519924
(0.0501288)
TAC 0.1672757
(0.0460317)
Rel -0.0517908
(0.1043537)
Cad -0.1641447
(0.1293011)
Observacdes 132
R-quadrado 0.33409
R-quadrado ajustado 0.22112

Fonte: elaboragéo propria.

Os resultados apontam a maior significancia na explicacdo do nivel de execucgdo dos
contratos de concessdo para 0 CAPEX (0.00009454) e a celebracdo de termo de ajustamento
de conduta (0.0004229), com menores valor-p entre as variaveis, rejeitando a hipotese nula de
que o respectivo coeficiente corresponde a zero. Na sequéncia, a troca de controle acionario
(0.0030184) mostrou-se significante para explicar a variavel dependente, com valor-p ainda
abaixo de 0,005, apresentando ndo significancia o OPEX (0.1579844), a caducidade
(0.2069029) e a relicitagéo (0.6206554).

CERNT3 LRI

3 Foram utilizados os pacotes “tidyverse”, “plm”, “stargazer” e “readxI”.
% O comando utilizado foi: fe = plm  (Exec~CAPEX+OPEX+TCA+TAC+Rel+Cad,
index=c("Concessionaria","Ano"), data=Dados_vf2, model="within").
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As varidveis independentes escolhidas para o modelo explicam 33% da variancia
presente no nivel de execucdo, o que é representado pelo R-quadrado, ou, se considerado o R-

quadrado ajustado, 22%.

4.3. Notas quanto a representatividade e qualidade do modelo

Jé& foram explicitadas as diversas limitacfes da base de dados e do modelo adotados. A

pesquisa poderia alcangar maior acurécia nas suas conclusdes, por exemplo:

-se a ANTT ja dispusesse do nivel de execugao contratual das concessdes em

relicitaco;

- se toda a série temporal das concessionarias de 2% etapa fosse baseada no
nivel de execucdo acumulada, e ndo anual, por ser mais fidedigna com os

esforcos da concessionéria em cumprir o contrato;

- se 0 modelo contemplasse outros potenciais entraves a execucdo dos
contratos, como impedimentos nos processos de licenciamento ambiental ou

desapropriacGes de imdveis;

- se 0 modelo contemplasse o percentual de desagio ofertado no leildo ou a
diferenca do trafego (receita) projetado em relagdo ao realizado, enquanto

variaveis que afetam o fluxo de caixa do projeto.

Essas limitacGes, no entanto, ndo invalidam a realizacdo de inferéncias a partir dos

resultados observados, tampouco afasta uma andlise qualitativa dos dados coletados.

Ademais, a analise ora empreendida sobre os resultados toma a cautela de nao pretender
implicar de forma peremptoria a existéncia de relacdo de causalidade entre os remédios
regulatorios estudados e a variacdo do nivel de execucdo contratual. Embora a literatura
reconhega que 0 uso de series temporais com dados em painel permita estabelecer relacoes

36

causais com maior grau de propriedade,” sabe-se que o modelo ora proposto encontra

restricoes.

% «“A caracteristica essencial dos dados em painel que os distingue dos dados de corte transversal agrupado € que
as mesmas unidades do corte transversal (individuos, empresas ou municipios nos exemplos anteriores) sao
acompanhadas ao longo de determinado periodo. (...) O beneficio que salientaremos neste livro é que ter multiplas
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4.4. Testando a premissa metodologica do CAPEX e OPEX

O modelo adotado confirmou a premissa de que a realizacdo de investimentos a titulo
de CAPEX vem acompanhada de incremento no grau de execucdo contratual. Esta relacdo é
bastante intuitiva, uma vez que a variavel dependente do modelo é mensurada pela execucédo

de obras, cujo insumo de capital € bastante relevante para sua execucao.

No entanto, chama a atencdo a magnitude reduzida do coeficiente estimado para a
varidvel CAPEX, a indicar existirem outros fatores mais determinantes para a boa execucao do

contrato.

Uma ponderacdo importante a respeito da pertinéncia da varidvel CAPEX é que a sua
série histdrica ndo pode ser analisada de forma absoluta. De acordo com as obrigacGes previstas
nos contratos de concessdo, cada ano concessdao contempla um conjunto maior ou menor de
obras, a exigir aplicacdo de mais ou menos investimentos pela concessionaria. Assim, é natural
gue, num cenario de normalidade contratual, mais CAPEX seja aplicado durante o ciclo de

investimentos, 0 que, em regra, ocorre nos anos iniciais de contrato.

Quanto ao OPEX, apesar da n&o significancia na explicagdo do modelo, verifica-se que
este possui relacdo inversa com o nivel de execucdo contratual, dado o sinal negativo do
coeficiente estimado, 0 que se mostra até contraintuitivo, porquanto também os dispéndios em
custeio da concessdo indicam o intuito de colaborar com a melhoria da prestacdo do servico
pelas concessionarias. Uma possivel explicacdo para isso é que, dada a receita do projeto, a
concessionaria exerce a escolha de aplicar o recurso em CAPEX ou OPEX, de modo que o
custeio das atividades de manutencédo e operacdo tem relacdo inversa ao nivel de execucao de

obras.

observagdes sobre as mesmas unidades permite-nos controlar certas caracteristicas ndo observaveis dos individuos,
empresas etc. Como veremos, 0 uso de mais de uma observacdo pode facilitar a inferéncia causal em situacGes em
que inferir causalidade seria muito dificil se somente um Unico corte transversal estivesse disponivel. Uma segunda
vantagem dos dados em painel é que eles frequentemente nos permitem estudar a importancia das defasagens do
comportamento ou o resultado de tomar decisfes. (...) A analise de regressdo multipla é mais receptiva a analise
ceteris paribus, pois nos permite controlar explicitamente muitos outros fatores que, de maneira simultanea, afetam
a variavel dependente. Em razdo de os modelos de regressao multipla acomodarem muitas variaveis explicativas
gue podem estar correlacionadas, esperamos inferir causalidade nos casos em que a analise de regresséo simples
seria enganosa. (...) A analise de regressdo multipla também ¢é Util para generalizar as relagbes funcionais entre
variaveis.” (Wooldridge, 2016, pp. 11-12, 70-72).
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4.5. Comparacao entre os diferentes remédios regulatérios

a) Termo de ajustamento de conduta e troca de controle acionario

Variavel de maior significancia em relacédo ao nivel de execucéo contratual, a celebracdo
de termo de ajustamento de conduta foi o remédio regulatério que, quando adotado, veio

acompanhado do aumento do nivel de execucéo contratual.

Este resultado vai ao encontro da hipétese lancada no tépico 1.3, quando cogita que 0s
mecanismos consensuais de solucdo de crises de execucdo encontram maior alcance e
efetividade. Note-se que o termo de ajustamento de conduta foi um instrumento largamente
utilizado na 22 etapa, tendo sido aplicado a todas as oito concessionarias que compdem o

grupo.®’

Ja aprofundando na analise critica quanto a estimacdo observada, pode-se dizer que o
instrumento do termo de ajustamento de conduta é desejavel, na medida em que incrementa o
nivel de execucdo contratual, mas estad aquém do que pode alcancar no aprimoramento da

prestacdo do servigo, dado o reduzido alcance de seu impacto.

Por outro lado, a troca de controle acionario, embora também tenha alcancado razoavel
grau de significancia na explicacdo do modelo, apresentou-se como instrumento de “sinal
trocado”, isto &, sua aplica¢do ocorreu com a concomitante reducdo do grau de execucdo do
contrato de concessdo, contrariamente ao que foi aventado na hipétese lancada na origem deste
trabalho. A troca de controle acionério também foi realizada em todas as oito concessdes da 22

etapa, além na Eco050% e, mais recentemente, na Rota do Oeste.

A esse respeito, cogita-se que por trads da inferéncia econométrica pode haver um
comportamento adverso dos players, que ingressam no projeto mediante aquisi¢cao do controle
da concessionéria, até chegam a sustentar um nivel razoavel de investimento e de execucdo
contratual por algum tempo, mas na sequéncia deixam o servigo deteriorar pela reducdo dos

investimentos em razao da busca pelo retorno do projeto.

370 termo ajustado recentemente celebrado com a Concessionaria Rota do Oeste, da 3? Etapa, ndo pode ter seus
efeitos considerados, uma vez que foi celebrado em 2022, ano que foi desconsiderado na base de dados.
38 Néo foi apresentado o gréfico relativo a concessionaria Eco050 por ndo dispor dos dados de execugao.
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Um contraponto a esta suposicdo é que o nivel de execucdo contratual, de forma
generalizada, foi prejudicado com a crise econdmica de 2015/2016 e depois com a pandemia
de coronavirus em 2020, elementos exdgenos que trouxeram impacto no &mbito dos contratos

de concesséo.

Ainda na comparacdo entre os remédios do termo de ajustamento de conduta e da troca
de controle acionario, sob uma Otica qualitativa, pode-se distinguir dois grupos de

concessionarias que se submeteram a estes instrumentos.

De um lado, a aquisicdo do controle de cinco concessionérias da OHL pelo grupo
Arteris, seguida da celebracdo de termos de ajustamento de conduta, foi acompanhada da
sustentacdo ou até incremento do investimento e do nivel de execucdo contratual, num primeiro
momento. No entanto, nos Ultimos 5 anos, é notdria a reducdo da performance destas

concessionarias.

Pode-se identificar uma excecdo dentro do grupo na gestdo da Autopista Litoral Sul,
uma vez que, mesmo decorridos alguns anos da troca de controle acionario, a concessionaria
aumentou o nivel de investimento realizado, por forca da pactuacdo do 2° termo aditivo ao
contrato de concessdo,® que viabilizou a continuidade das obras do contorno viario de
Floriandpolis, obra orcada a época em cerca de R$ 3 bilhdes, a ser executada em quatro anos.
Note-se que o termo aditivo previu o Fator D como desconto de reequilibrio em caso de
inexecucdo em parte da obra.

Os gréficos abaixo ilustram a evolugdo da execucdo contratual, dos investimentos e do
custeio nas concessdes do grupo Arteris.*

39 Disponivel em: <https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/concessionarias/lista-de-
concessoes/autopista-litoral-sul/documentos-de-gestao/contrato-e-aditivos>. Acesso em 25.1.2023.

40 Os graficos apresentados nesta secdo tém em seu eixo horizontal os anos concessao, indicados pelo ano em que
se inicia o periodo (por exemplo, 0 ano concessdo 2009/2010 foi designado apenas por 2009), no eixo vertical a
esquerda o montante, em milh&es de reais, de CAPEX e OPEX aplicados na concessdo e no eixo vertical a direita
o percentual de execugao contratual. Foram representados, também, os remédios regulatorios utilizados, em se¢des
verticais ilustrativas.
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Gréfico 1. Performance da Autopista Ferndo Dias

Autopista Fernao Dias
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Fonte: elaboracéo propria, a partir de informac6es da ANTT .
Gréfico 2. Performance da Autopista Fluminense
Autopista Fluminense
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.
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Gréfico 3. Performance da Autopista Litoral Sul
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informacoes da ANTT.

Gréfico 4. Performance da Autopista Planalto Sul

Autopista Planalto Sul
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.
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Graéfico 5. Performance da Autopista Régis Bittencourt

Autopista Régis Bittencourt
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.

O mesmo padrdo de comportamento nao foi observado para as concessionarias Rodovia
do Aco, Transbrasiliana e ViaBahia, para as quais a troca de controle acionario e a celebracéo
de termo de ajustamento de conduta ndo acarretaram incremento significativo nos indices de
execucao contratual ou de realizacdo de investimentos. Ao contrario, os remédios foram

seguidos pelo aprofundamento da crise de execucgdo. E o que demonstram os gréaficos abaixo.
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Gréfico 6. Performance da Rodovia do Aco

Rodovia do Ago
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Gréfico 7. Performance da Transbrasiliana
Transbrasiliana
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.
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Gréfico 8. Performance da ViaBahia

ViaBahia
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.

b) Caducidade e relicitacao

Os instrumentos da caducidade e da relicitacdo demonstraram ter pouca correlagdo com
0 grau de execucdo dos contratos de concessdo. N&o se pode deixar de destacar que ambos 0s
instrumentos foram adotados concomitantemente a uma reducdo no nivel de execucdo

contratual.

E bem verdade que a analise quanto a relicitacdo, em especial, restou prejudicada, dado
se tratar de instrumento novo, inexistindo dado sobre a execucdo dos respectivos termos
aditivos, o que pode vir a ser aprofundado na complementacdo a esta pesquisa no momento
oportuno. No entanto, adotando-se o “lag” temporal de um ano antes da qualificagdo do
empreendimento para relicitacdo, buscou-se capturar os efeitos ja das tratativas para devolugéo

amigavel. A relicitacdo foi adotada para Via040, MSVia, Concebra e Autopista Fluminense.*!

A deterioracdo do nivel de execucdo contratual ocorreu de forma ainda mais aguda no
caso da caducidade, instrumento aplicado a Galvao e em aplicacéo para Rodovia do Aco e Rota

41 Né&o foi apresentado o grafico para a Autopista Fluminense, pois o empreendimento foi qualificado no Programa
de Parcerias de Investimentos para relicitagdo apenas em 2022. No entanto, este caso foi considerado no modelo,
tendo em vista a utilizagdo de “lag” temporal de um ano que antecede esta data, o que foi considerado no ano
concesséo de 2021.
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do Oeste. Esta constatacdo corrobora a hipdtese inicial deste trabalho, no sentido de que o
caréter litigioso do processo de extincdo contratual por caducidade tende a agravar a crise na

prestacdo do servico.

Os graficos abaixo demonstram que o0s instrumentos da relicitacdo e da caducidade
foram aplicados apds consideravel periodo de deficiéncia significativa na execucdo dos

contratos de concessao.

Adicione-se, ainda, que a extincdo contratual por relicitacdo é conjugada com
elaboracdo dos estudos da modelagem da futura licitagdo do ativo no ambito do Poder
Executivo e ainda sdo submetidos ao crivo do Tribunal de Contas da Unido. Nos processos de
controle externo das primeiras relicitacdes rodoviarias (por exemplo, TC 008.508/2020-8 para
Via040 e TC 006.189/2022-9 para Concebra), o Tribunal tem dispendido excessivo tempo de

analises no controle sobre os valores decorrentes dos céalculos das indenizagdes devidas.

Assim, a caducidade e a relicitacdo configuram instrumentos de baixa efetividade, quer
pelas disfuncionalidades inerentes a sua regulamentacdo, quer pela demora do préprio Poder

Publico em implementa-los.

Grafico 9. Performance da Via040
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informagoes da ANTT.
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Gréfico 10. Performance da MSVia

MSVia
" R$ 600 100%
§ 90%
= R$ 500
= 80%
= 0°
R$ 400 70%
Relicitacido 60%
R$ 300 50%
40%
R$ 200 30%
R$ 100 20%
10%
R$0 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B ExeC o= (CAPEX == (QPEX
*Dado de execugdo indisponivel para 2020/21.
Fonte: elaboracdo propria, a partir de informacoes da ANTT.
Gréfico 11. Performance da Concebra
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.
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Gréfico 12. Performance da Rodovia do Aco

Rodovia do Ago
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Fonte: elaboracéo propria, a partir de informacoes da ANTT.
Gréfico 13. Performance da Rota do Oeste
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informac6es da ANTT.
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Gréfico 14. Performance da Galvédo
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de informacoes da ANTT.

51

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%



Capitulo 5. Conclusdes e propostas de acéo

A presente pesquisa surgiu da necessidade de obter melhores subsidios para tomada de
decisdo pelo regulador quanto aos instrumentos para fazer frente as crises de execucgdo

contratual no ambito das concessdes rodoviarias federais.

Como ja reconhecido, os resultados obtidos a partir dos dados ora apresentados nao
podem ser utilizados para estabelecer, de forma estanque e peremptoria, inferéncias de natureza
causal, uma vez que (1) foram encontradas limitacBes quanto aos dados utilizados e que (2)
outros elementos tdo ou mais condicionantes para boa execucdo dos contratos podem néo ter

sido contemplados pelo modelo ora desenvolvido.

No entanto, isso ndo invalida ou tampouco afasta a possibilidade de serem extraidas
conclusbes quanto a direcdo e a magnitude das correlacBes observadas, bem como as
consideracdes de natureza qualitativa obtidas a partir da anélise dos dados e dos graficos obtidos
para constru¢do do modelo.

Para além das andlises decorrentes dos resultados da pesquisa, este capitulo final
apresenta propostas de acdo, a titulo de contribuicdo ndo apenas para o debate académico, mas
para a préatica regulatéria da ANTT, tanto sob uma 6tica geral da gestdo contratual, como para

cada remedio regulatdrio objeto deste estudo.

12 proposta: a ANTT deve ser responsiva e célere no enfrentamento das crises

de execucdo

A primeira sugestdo, de carater transversal e aplicavel a todos os remédios regulatérios,
diz respeito a necessidade de implementar maior responsividade e celeridade nas respostas da
Agéncia as crises de execucdo contratual. Os dados levantados demonstram haver um grande
lapso temporal de inexecucdo aguda do contrato para que a Agéncia implemente algum

mecanismo de saneamento.

Esse cenario pode vir a consolidar e tornar quase insolUveis as inexecugdes, a depender
da magnitude do investimento e dos atrasos. Assim sendo, resta mitigada a eficacia dos
instrumentos consensuais (TAC e troca de controle), tornando a ruptura contratual, por
relicitacdo ou caducidade, a Unica saida plausivel, a condenar o usuario a ma prestacdo do

servigo por anos a fio.
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Para tanto, é recomendével a constru¢do de indicadores que conjuguem algumas
variaveis relevantes que sinalizem a Agéncia cenarios de atengdo (“sinais amarelos™) ¢ de
insustentabilidade (“sinais vermelhos”) quanto ao nivel de execucdo dos contratos. Esta
metodologia poderia apoiar, com mais e melhores informacdes, a tomada de decisdo quanto ao
momento de agir em face da concessionaria, acionando “gatilhos” para implementacdo de
instrumentos de negociagcdo ou de coercdo do parceiro privado para aprimoramento da

execucao.

2% proposta: a ANTT deve buscar preservar a concessdao, mas reconhecer

situacBes em que a extin¢do contratual é o melhor caminho

Na qualidade de regulador e fiscalizador, a ANTT importa tutelar a continuidade e a
qualidade na prestacdo do servigco. Assim, a tomada de decisdo deve sempre buscar, como
solucdo prioritaria, a preservacao da concessdo. Nao é demais repisar que o objeto de tutela é a

concessao, e ndao a concessionaria, embora muitas vezes seja dificil fazer essa distingéo.

E recomendavel, por esta razdo, que a Agéncia desenvolva, no &mbito de uma reforma
regulatdria, novos instrumentos para saneamento de concesses em crise, para além do termo
de ajustamento de conduta e troca de controle, inclusive para ampliar as alternativas passiveis
de serem adotadas antes de se cogitar a extin¢do contratual. Por exemplo, sugere-se a criagdo
de um ambiente de recuperacdo regulatéria em que algumas regras contratuais possam ser
flexibilizadas, de modo a viabilizar o projeto, considerando a alteracdo de conjuntura da

demanda e a dindmica da rodovia.

Ha situacBes, nada obstante, em que o projeto se torna insustentavel e/ou o parceiro
privado tem um comportamento sistematicamente ndo colaborativo, por questdes de cultura
organizacional ou de outra natureza. A presente pesquisa identificou que a reincidéncia
sucessiva de inexecucdes justificou o uso de até trés remédios regulatérios na mesma concessao.
Sdo elas a Autopista Fluminense (TAC, troca de controle e relicitacdo), a Rodovia do Aco, a

ViaBahia e a Rota do Oeste (TAC, troca de controle e caducidade, nos trés ultimos casos).

Cenarios como esse indicam que nao ha razéo para insistir na preservacao de contratos
que ndo se sustentam, uma vez que vidas estdo em risco quando a rodovia € mal gerida,
empregos deixam de ser ofertados quando a atividade da concessionaria € deficiente e a

logistica do pais fica prejudicada com a ma prestacao do servico.
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Assim, como segunda proposta de natureza transversal, deve-se reconhecer que
situagcBes como essa deveriam ensejar decisdes de ruptura contratual, de forma célere, sempre
resguardando direitos processuais (ampla defesa e contraditdrio) e patrimoniais (indenizagdes
devidas) das concessionarias, mas de modo a minimizar os efeitos da extingdo do contrato sobre

a prestacao do servico ao usuério final.

3% proposta: a ANTT deve conferir maior enforcement aos termos de

ajustamento de conduta

O termo de ajustamento de conduta se mostrou o remédio mais significativo na
retomada do nivel de execucdo contratual, o que ratifica a hipotese de que medidas consensuais

tendem a ter mais eficacia no tratamento dos problemas na prestacao do servico.

No entanto, o presente estudo identificou que, em alguns casos, o programa de obras
pactuado no instrumento acaba por ser prorrogado no tempo, sem qualquer consequéncia
significativa para concessionaria pela reincidéncia nos atrasos, quando, em verdade, 0s termos
preveem multas e até caducidade da concessdo. 1sso se deve, entre outros fatores, pela falta de

instrumentos efetivos de coercdo, claramente definidos e executaveis.

Uma sugestao a esse respeito pode vir da experiéncia dos contratos de 32 etapa, em que
0 desconto de reequilibrio (Fator D) tem se mostrado um excelente indutor da execucdo
contratual, quando o projeto se mostra sustentavel e enquanto o volume de inexecugbes ndo
ganha magnitude expressiva. Uma vez que o descumprimento contratual se torna generalizado,
ndo ha desconto tarifario suficiente para fazer valer o contrato, ao contrario, seu uso sistematico

torna ainda mais improvavel a retomada da prestacdo do servigo adequado.

42 proposta: a ANTT deve supervisionar a persisténcia do interesse do novo

controlador em executar o contrato, apés a troca de controle acionario

A “solugdo de mercado” foi apontada, na hipétese inicial de pesquisa, como um dos
remédios negociais que poderiam vir incrementar a execugdo contratual, sem qualquer ruptura

no vinculo da concessao.

Os dados demonstraram que essa premissa ndo é necessariamente verdadeira quando
considerado um horizonte temporal mais alargado apds a operacao societaria. O novo operador,
assim como o que lhe antecedeu, € um agente econdémico que, por esséncia, busca retorno
financeiro no projeto. Assim, atua de modo a maximizar valor da concessionaria, de acordo

com os incentivos e sinalizagdes dadas pelo regulador e pelo ambiente regulado.
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A presente pesquisa indica que, no periodo imediatamente subsequente & operagdo
societaria, € usual que a concessiondria mantenha ou incremente o investimento realizado e
alcance melhores niveis de execucao contratual. No entanto, decorridos alguns anos, cogita-se
que a concessionaria reincide no trade off entre cumprir contrato para ndo sofrer as
consequéncias da regulacdo e ndo cumprir contrato para auferir os ganhos de receita sem o

correspondente dispéndio, preferindo esta Gltima opcéo.

Assim, recomenda-se um acompanhamento especial nas trocas de controle acionario
quanto ao perfil comportamental do novo operador, mesmo ap6s decorridos alguns anos da
operagdo societaria. Ndo havendo mais interesse econdmico da concessionéria no projeto, ha
risco a que o contrato volte a ser descumprido, o que demanda uma atuacdo proativa da Agéncia

na identificacdo desta postura e no tratamento da questéo.
52 proposta: a ANTT deve tornar criveis a relicitacdo e a caducidade

Por forca da 22 proposta contida nestas conclusdes, ja foi asseverada a preferéncia pela
continuidade da concessao, por meio de instrumentos negociais que fomente o restabelecimento
do nivel do servigo adequado. No entanto, ha situacdes em que o projeto ja se demonstra
notadamente invidvel economicamente ou o parceiro privado tem um perfil comportamental

reiteradamente ndo colaborativo.

Para estas situacdes, a porta de saida, com o encerramento do vinculo da concessao, tem
de se tornar uma “ameaca” crivel. Por isso, o processo de caducidade tem de ser instruido de
forma robusta e célere, assegurando direitos das partes, de modo a constituir uma efetiva medida

a ser aplicada pelo regulador.

Da mesma forma, o processo de relicitacdo deve ser aprimorado para aperfeicoamento
do fluxo e do levantamento das indeniza¢6es, bem como para conferir maior celeridade na

modelagem da licitacdo que selecionara o futuro operador, que sucedera o relicitante.

Atualmente, hd uma certa desconfianga de que ambos os processos de encerramento ndo
sdo efetivos como deveriam e tém resultado incerto, o que acaba por reforcar as estratégias

adversas na execucao do contrato por parte dos parceiros privados.

Feitas estas 5 propostas de acao, este trabalho se encerra com o reconhecimento de que
a 22 e a 32 etapas do PROCROFE sdo compostas por contratos de concessdo com graves
problemas de execucéo.
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Esta pesquisa ndo teve por escopo perquirir as causas deste quadro, podendo-se cogitar
deficiéncias nos estudos de viabilidade que subsidiaram as respectivas licitacOes, a definicdo
do critério de julgamento e outras regras de leildo, a pouca maturidade do mercado de
concessdes rodoviarias ao seu tempo, as falhas de regulacéo e de fiscalizagdo, entre tantas outras

possibilidades.

No entanto, uma nova agenda de pesquisa Se mostra promissora a esse respeito,
inclusive para permitir uma analise da efetividade das inovacgdes que vém sendo implementadas
a partir da 4@ etapa do PROCROFE que visam a mitigacdo destes riscos acima indicados, tais
como o aprimoramento dos estudos de viabilidade, a adocao do critério hibrido de julgamento
gue conjuga menor tarifa com maior outorga, aplicacao de tarifa diferenciada entre pista simples
e pista dupla, mecanismos de compartilhamentos de riscos significantes para a viabilidade do

negdcio, tal como demanda e cdmbio, entre outros instrumentos.
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