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VI ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO ADMINISTRATIVO E GESTAO PUBLICA Il

Apresentacdo

Com satisfacdo, apresentamos a publicacdo que sistematiza os trabal hos apresentados no GT
DIREITO ADMINISTRATIVO E GESTAO PUBLICA Il no bojo da programagéo do
Encontro Virtual do Conselho Nacional de Pesguisa e Pos-graduacdo em Direito, realizado
em junho de 2023. Reunindo pesquisadoras e pesquisadores das diversas regides brasileiras,
representativas de distintas Instituicdes de Ensino Superior e programas de pos-graduacéo
académicos e profissionais da &rea do Direito, 0 GT foi um ambiente apropriado para a
apresentacdo, Sistematizacdo e discussio de ideias, proposi¢oes e model agens de experiéncias
exitosas voltadas a pensar e qualificar intervengdes e préticas voltadas ao redesenho de
espacos, a efetividade das politicas de governancga e ao estudo dos impactos da gestéo publica
no desenvolvimento humano sustentavel.

Nos anais que agora apresentamos, a comunidade encontrara abordagens sobre contratos
publicos municipais acima do valor de mercado e a responsabilidade do gestor publico
municipal, asseverando sobre aimportancia da transparéncia dos contratos.

Ainda, textos sobre a Administracdo publica e o interesse publico no contexto da quarta
revolucdo industrial, com destague aos instrumentos necessarios para a satisfacdo do
interesse publico e para o aumento da eficiéncia, da transparéncia, da fiscalizagdo, da
participacdo social e do tratamento isondmico na prestacdo de servicos publicos aos cidadaos.

Destagque, ainda, sobre a repercussao da lei n° 14.230/2021 na protecdo juridica do meio
ambiente em face de atos de improbidade administrativa, com realce a legislagdo brasileirae
seus mecanismos de protecao contra atos violadores de improbidade administrativa na esfera
ambiental.

Temas como a responsabilizacdo do servidor publico face alei gera de protecéo de dados,
Due diligence como politica pablica anticorrupcéo e sobre a teoria da desconsideracéo da
personalidade juridica pela administracdo publica também foram contemplados e

amplamente debatidos.

Ademais, importantes artigos sobre a inconvencionalidade da prescri¢éo intercorrente na
acao de improbidade administrativa; aimportancia (ou ndo) de politicas publicas inseridas na
nova lei de licitacOes; sobre a lei complementar 168/2022 e a movimentag&o por



conveniéncia da disciplina no estatuto dos militares do estado de Minas Gerais, sobre
Direitos fundamentais na era da “big data’; ainda sobre o hovo marco do saneamento basico
e sua regulamentacéo estadual e versando sobre a familia em relacdo com o estado e o
interesse publico em casos de remocao.

Progressivamente, o GT tem contribuido para aém da difusdo das pesquisas realizadas. A
sua relevancia para qualificacdo de praticas e intervencdes € inquestionavel. Cumpre a
pesquisa juridica todos os seus escopos (social, politico e cientifico) assim; cumpre a
Universidade sua funcéo sociopolitica de fomentar o pensamento critico voltado a melhorar a
gualidade de vida e o trato estatal a problemas publicos complexos.

Convidamos todas e todos a | eitural Recebam nosso abraco fraterno!

Prof. Dr. Newton César Pilau

Universidade Vale do Itgjai, SC

Prof. Dr. Raymundo Juliano Feitosa

Universidade Catdlica de Pernambuco, PE

Prof. Dr. Thiago Allisson Cardoso de Jesus

Universidade Estadual do Maranhdo e Universidade Ceuma, MA; e Universidade de
Salamanca, Espanha



RAZOESPARA O FRACASSO DA 3A ETAPA DE CONCESSOES RODOYIARIAS
FEDERAIS: REFLEXOESA PARTIR DA TEORIA DA REGULACAO

REASONSFOR THE FAILURE OF THE 3RD STAGE OF FEDERAL ROAD
CONCESSIONS: REFLECTIONSFROM REGULATORY THEORY

AndreMartins Bogossian

Resumo

Este artigo tem como objetivo identificar as razbes que podem ter contribuido para o
desequilibrio e o fracasso das concessdes rodoviérias licitadas em 2013 e 2014, da chamada
3a Etapa do programa de concesses rodoviarias federais, a partir da andlise da literatura
juridica e econémica sobre a teoria da regulacdo. Para alcancar esse objetivo, o estudo
utilizara as concessdes rodoviarias como estudo de caso, analisando a modelagem das
concessdes e os fatores de ordem institucional e regulatéria que contribuiram para o seu
fracasso. A metodologia utilizada para a elaboragdo deste trabalho baseou-se em uma revisio
da literatura sobre teoria da regulacéo, com foco na aplicagéo deste conceito no setor de
infraestrutura, além de uma andlise detalhada do contexto e das condigdes das concessdes
rodoviérias licitadas em 2013 e 2014. Esta abordagem tem uma preocupagédo tedrica com a
discussdo de conceitos advindos da intersecéo entre os mundos juridico e econdémico, que se
encontram na teoria da regulacdo, além de uma relevancia prética, visto que a concluséo ira
discutir as implicagdes préticas para as futuras model agens das concessoes, afim de evitar os
mesmos problemas que levaram as inexecucdes das concessdes anteriores em prejuizo ultimo
do usuério do servico publico. Argumenta-se que dentre as razdes para o fracasso de tais
contratos pode-se verificar a ocorréncia de uma mutagdo na politica regulatoria adotada para
agueles contratos e de uma falha regulatéria da agente competente, a ANTT.

Palavras-chave: Concessdes rodoviarias, Equilibrio econdmico-financeiro, Teoriada
regulagdo, Mutagdo regulatéria, Falharegulatéria

Abstract/Resumen/Résumeé

This article aims to identify the reasons that may have contributed to the imbalance and
failure of the road concessions tendered in 2013 and 2014, known as the 3rd Stage of the
federal road concession program, based on the analysis of legal and economic literature on
regulatory theory. To achieve this objective, the study will use road concessions as a case
study, analyzing the modeling of concessions and the institutional and regulatory factors that
contributed to their failure. The methodology used for the elaboration of this work was based
on a literature review on regulatory theory, focusing on its application in the infrastructure
sector, as well as a detailed analysis of the context and conditions of the road concessions
tendered in 2013 and 2014. This approach has a theoretical concern with the discussion of
concepts arising from the intersection between the legal and economic worlds, which are
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found in regulatory theory, as well as a practical relevance, since the conclusion will discuss
the practical implications for future concession modeling, in order to avoid the same
problems that led to the non-execution of previous concessions at the ultimate expense of the
public service user. It is argued that among the reasons for the failure of such contracts, one
can verify the occurrence of a change in the regulatory policy adopted for those contracts and
aregulatory failure from the competent agency, ANTT.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Toll road concessions, Economic and financial
equilibrium, Regulatory teory, Regulatory change, Regulatory failure
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1. INTRODUCAO

Com a elei¢ao do presidente Luis Indcio Lula da Silva retomou-se a discussao a
respeito da solugdo dos problemas que afligem algumas concessdes licitadas nos anos de
2013 e 2014, as ultimas formatadas pelo governo da entdo presidente Dilma Rousseff e
das ligdes que se extraem desses projetos. Em particular, no setor de rodovias foi licitada
a 3* Etapa de Concessdes Rodoviarias Federais — PROCROFE (“3* Etapa™), cujos
contratos que em geral ndo atingiram os objetivos da delegacdo do servigo publico. No
balango de seus primeiros 100 dias de governo, o presidente especificamente mencionou
a necessidade de “equacionar as concessdes de rodovias que ficaram desequilibradas”,! o
que demonstra a importancia desses projetos e o reconhecimento da materializagdo de

desequilibrios a equacao econdmico-financeira de tais concessdes.

O objetivo deste artigo ¢ identificar razdes que podem ter contribuido para o
desequilibrio e o fracasso de tais concessdes a partir de conceitos da teoria da regulagdo,
a fim de possibilitar que novas etapas do PROCROFE evitem os mesmos problemas. O
artigo tem, por um lado, uma preocupagao tedrica com a discussao de conceitos advindos
da intersecdo entre os mundos juridico e econdmico, que se encontram na teoria da
regulagdo; por outro, o artigo tem uma relevancia pratica, visto que sua conclusdo ira
discutir as implicagdes praticas para as futuras modelagens da identificacdo das razdes
que levaram as concessdes passadas ao cenario de inexecug¢dao em prejuizo ultimo do
usudrio do servigo publico.

Os lotes contemplados na 3* Etapa, integrantes da politica publica de infraestrutura
adotada pelo governo da entdo Presidente Dilma Rousseff foram modelados com uma
clara diretriz de politica publica: priorizar a expansdao da malha rodoviaria de forma a
deixar um legado de infraestrutura, a0 mesmo tempo que se garantiam tarifas modicas a
serem cobradas dos usuarios. Um volume elevado de investimentos seria necessario para
cumprir a meta de duplicacdo integra das rodovias concedidas, nos primeiros 5 dos 30
anos de concessdo. Ja as tarifas-teto dos editais foram planejadas para serem notoriamente
inferiores as praticadas nas demais concessdes rodovidrias federais,” e o critério adotado
foi de maior desconto na tarifa, o que levou a tarifas efetivas ainda mais reduzidas.

Para garantir a viabilidade de tais projetos langou-se mao de uma estratégia
regulatéria de concertada de fomento publico por meio de beneficios crediticios
(CAGGIANO, 2021, p.43). Parte-se da premissa, para os fins desse artigo, de que ao
utilizar na modelagem econdmico-financeira que definiu a tarifa teto do Edital certas
condig¢des especificamente definidas pelos bancos publicos para os projetos da 3 Etapa,

! Disponivel em https://www.agenciainfra.com/blog/lula-quer-resolver-desequilibrios-de-concessoes-

rodoviarias-e-aeroportuarias/. Acesso em 15 de abril de 2023.

2 Como noticiado pelo Governo Federal, “Os leildes de sete trechos ocorridos entre 2011 e 2014 resultaram
num prego médio de R$ 3,50 a ser cobrado nos pedagios. E um prego muito menor do que a tarifa média
de R$ 10,40 nas seis estradas concedidas no periodo de 1995 a 2002.”. Fonte:
http://www.brasil.gov.br/noticias/infraestrutura/2015/06/modelo-atual-de-concessao-reduziu-preco-de-
tarifas. Acesso em 20 de dezembro de 2022.
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divulgadas por meio de uma “carta de apoio”,®> pode-se afirmar que os projetos foram
modelados tendo como elemento fundamental de sua equagdo econdmico-financeira tais
condi¢cdes de financiamento. Como indicado por Castelar e Ribeiro (2017, p.86), € mais
facil politicamente transferir recursos subsidiados “via crédito barato dado por bancos
publicos do que via recursos or¢amentdrios”, como seria o caso na hipdtese de uma
contraprestagdo dada em uma PPP. Para tanto, o tesouro nacional aportava expressivos
recursos nos bancos publicos, em especial o BNDES.*

Isso permitiria a realizagdo dos investimentos em expansdo de capacidade
concentrados nos anos iniciais das concessdes porque as verbas empregadas pelos
concessionarios lhe seriam concedidas a custos reduzidos por meio dos financiamentos.
Nao s0 as taxas cobradas pelos bancos publicos seriam bastante reduzidas, mas a estrutura
de capital dos projetos — considerando a alta alavancagem - permitiria que os
concessionarios tivessem um custo de capital reduzido o suficiente para realizar os
vultosos investimentos exigidos, remunerar-se pela cobranca de tarifas mddicas e manter
a viabilidade dos projetos considerando o custo de oportunidade de tais investimentos.
Assim € que contratos relativos os lotes da 3* Etapa foram modelados pela ANTT como
concessdes comuns, mas que consideravam em suas premissas essenciais economico-
financeiras um custo de capital especifico e diferenciado, ndo disponivel a época no
mercado.

Dos sete contratos licitados, um ja teve sua caducidade declarada mesmo antes do
inicio da operacdo (Galvao BR-153), uma ja sofreu troca de controle para outro grupo
econdmico (MGO, agora ECO 050), e as demais reconheceram a inviabilidade de sua
manuten¢do e aguardam a relicitacdo com fulcro na Lei 13.448/2017, sendo que uma
delas (Rota do Oeste) teve seu controle alienado para uma empresa estatal, em curiosa e
desafiadora formatacdo’®. De todas as sete, apenas as MGO/ECO 050 teve um indice
relativamente baixo, mas nao negligenciavel, de inexecugao da principal obrigacao desses
contratos (a duplicagdo integral da rodovia em cinco anos), de 25%; as demais possuem
indices superiores a 50%, conforme avaliagdo do Tribunal de Contas da Unido no
Acoérdao 2195-35/2019-Plenario, de 11 de setembro de 2019. Nao por outro motivo, a 3?
Etapa ja foi chamada de um “retumbante fracasso” pelo anterior Ministro da
Infraestrutura® e motivou a fala de preocupacio do atual presidente em solucionar os
desequilibrios constatados.

Considerando a possibilidade de um retorno nesse terceiro mandato do presidente
Luis Inacio Lula da Silva de uma politica de infraestrutura calcada na participagdo do
Estado como agente de fomento, em particular interessa averiguar a formatacdo de

3 Os EVTEs para cada lote da 3* ©Etapa estdo disponiveis no  site
http://3etapaconcessoes.antt.gov.br/index.php/content/view/1169.html. Acesso em 23 de julho de 2020.

4 o fluxo de recursos pode ser visto em
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional. Acesso em 20
de dezembro de 2022.

5 Disponivel em https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/concessao-da-br-163-mt-tem-
transferencia-de-controle-societario. Acesso em 10 de abril de 2023.

¢ Disponivel em https:/valor.globo.com/brasil/noticia/2019/04/26/freitas-fracasso-retumbante-de-
concessoes-anteriores-atrasa-leiloes.ghtml. Acesso em 20 de dezembro de 2022.
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projetos com condic¢des de financiamento subsidiadas como solugdo para viabilidade dos
sete lotes de concessdes comuns licitadas nos anos de 2013 e 2014. Argumenta-se que a
alteracdo em tais condi¢des de financiamento em um cenario de crise econdomica
representa um caso de mutagdo na estratégia regulatoria adotada. Essa mutacdo
regulatoria, pelo fato de ndo ter sido acompanhada da preservacdo das condigdes
essenciais de equilibrio econdmico-financeiro daqueles contratos de concessao, teria dado
ensejo a uma falha regulatoria.

Essa falha, por sua vez, deve ser aqui entendida como “uma situa¢do em que o
governo intervem motivado, em principio, pelo objetivo de corrigir uma falha de
mercado, e acaba levando as coisas a uma situag¢do ainda pior, seja por inércia, seja
pela interveniéncia de outros objetivos (por exemplo, politicos).”(CASTELAR e SADDI,
2005, p.285). No caso, as escolhas na formatacao do projeto, a mutacdo e a falha
regulatérias podem ter contribuido para que tais contratos tenham se tornado
discutivelmente invidveis ou mesmo irreequilibraveis (BOGOSSIAN, 2018), isto ¢é,
contratos cujo pagamento pelo desequilibrio econdmico-financeiro, utilizando-se dos
métodos disponiveis contratualmente, torna-se insuficiente ou até inviavel (seja por
razdes de ordem juridica, politica, institucional ou econémico-financeira).

A metodologia utilizada para a elaboracao deste trabalho baseou-se em uma
revisao da literatura sobre teoria da regulacdo, com foco na aplicacao deste conceito no
setor de infraestrutura e, mais especificamente, nas concessdes de servicos publicos no
Brasil. Para tanto, apoiou-se tanto na literatura econdmica (desde obras mais tedricas
como a de Oliver Williamson, até trabalhos de orientacdo mais pratica, como os de
Gomez-Ibafiez, Guasch e Baldwin, Cave e Lodge) quanto em autores da seara do direito,
mais especificamente da literatura sobre concessdes no Brasil, como Marques Neto,
Justen Filho e Garcia, além de autores que trabalham na interse¢ao dos dois campos, como
Castelar. Procurou-se com isso utilizar o arcabougo teorico e pratico obtido com a revisao
bibliografica no estudo de caso da 3% Etapa do PROCROFE. Assim, o roteiro a ser seguido
nas proximas secoes ¢: a secao 2 se ocupa de explicar a ocorréncia de uma mutac¢ao na
estratégia regulatoria ao longo da vigéncia dos contratos da 3* Etapa diante de um cenario
de crise. A se¢do 3 conclui com a verificagdo da falha regulatéria decorrente do fato de
que a ANTT ndo fez valer o compromisso, fundamental nas concessdes de servigo
publico, estabelecido em relacdo a manutengdo do equilibrio economico-financeiro de
tais contratos. Em conclusdo na sec¢do 4 procura-se discutir fatores que podem contribuir
para evitar os problemas ocorridos na modelagem e regulacdo desses contratos.

2. A MUTACAO REGULATORIA

A alteracdo de condutas do governo federal e, mais especificamente da ANTT, no
caso, pode ser vista como uma hipotese de inconsisténcia dinamica. Ela se verifica pelo
fato de que o governo federal estabeleceu de modo muito claro a diretriz de politica
publica para a 3* Etapa e a ANTT materializou tais diretrizes por meio de determinadas
escolhas na modelagem e outorga dos contratos da 3* Etapa, mas, uma vez assinados os

309



contratos e iniciada a fase mais intensiva de tais investimentos diante da crise iniciada em
2015, agiu de modo supostamente oportunista, renegando o que havia sido combinado ex
ante. O oportunismo da ANTT foi, contudo, foi extremamente contraproducente e trouxe,
ao fim e ao cabo, prejuizos ndo somente aos concessionarios mas também aos usuarios e
ao proprio governo com a inviabilizagdo da concessao.

Nao se ignora que a descri¢gao ou defini¢do mais tradicional do problema da
inconsisténcia dindmica parece partir da premissa de que o oportunismo do governo
ocorre apos a realizacdo dos investimentos pelo parceiro privado em ativos especificos
(LEVI e SPILLER, 1994, p. 201; BALDIN, CAVE e LODGE, 2012, p.56). Aqui, como
sera visto nesta e na proxima se¢ao, os investimentos ainda estavam em via de execugao,
mas 0s concessionarios ja estavam incorrendo em custos pré-operacionais e operacionais
nada despreziveis. E ainda que ndo tenham completado a fase intensiva de investimentos
em duplicacdo nos anos iniciais das concessdes, 0 governo continuou a exigir tais
investimentos a despeito de seu comportamento inconsistente, como visto pela abertura
de processos de caducidade para todas as concessiondrias, € a aplicacdao de tal pena em
uma delas. Em outros termos, importa para a caracterizacdo do problema o fato de a
ANTT ter “mudado as regras durante o jogo” para obter as expensas dos particulares os
investimentos em ativos especificos de titularidade publica (GOMEZ-IBANEZ, 2003,
p,-2) - no caso, principalmente os investimentos para ampliacdo de capacidade das
rodovias concedidas. O fato de ter agido contraditoriamente, com a alteracao da estratégia
regulatéria adotada, antes mesmo da finalizagdo dos investimentos ndao anula a
inconsisténcia temporal das condutas pré e pds licitatérias por parte do regulador no caso.
Desta forma, considera-se aplicavel o conceito a hipotese.

De toda sorte, como indicado anteriormente, a concessdao dos financiamentos
subsidiados por meio dos bancos publicos era elemento chave das modelagens da 3*
Etapa, podendo ser entendida como uma forma de internalizagao de custos pelo Governo
Federal ou mesmo uma concessdo de subsidio velado as concessionarias, ambas
estratégias regulatorias adotadas na modelagem de tais contratos para viabilizar os
projetos considerando as tarifas-teto moddicas e os vultosos investimentos a serem
realizados. As condigdes especiais de financiamento foram amplamente divulgadas pelo
Governo Federal, garantindo-se manutenc¢ao dessa promessa. Vale citar que, em matéria
veiculada no jornal “Valor Economico”, de 10/06/2014, o entdo Ministro dos Transportes,
César Borges, empenhou-se em enviar uma mensagem de tranquilidade aos vencedores
das licitagdes integrantes da 3* Etapa, assegurando que a concessao dos financiamentos
seria viabilizada com ou sem a participacao de bancos privados, sendo garantida pelos
bancos publicos. Isto €, caso as instituigdes privadas se recusassem a fazer o repasse de
recursos do BNDES com as taxas prometidas (juros subsidiados TJLP + 2%), os bancos
publicos tratariam de cumprir esse papel:

“Os compromissos de financiamento serao mantidos integralmente. (...) Quero
dar uma garantia de que vamos cumprir exatamente o prometido. Se o [banco]
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privado achar que ¢é desinteressante, a operagdo sera feita pelos bancos
publicos.””
Em 1déntico sentido foi a declaragao do entdo Secretario Executivo do Ministério

da Fazenda, Paulo Caffarelli, em 10/06/2014, ao jornal “Estado de Sao Paulo”: “Criamos
um modelo de financiamento e operag¢do que atende a expectativa dos bancos e das
empresas que vdo operar.” 8 Na mesma reportagem, Caffarelli afirmou, ainda, com letras
firmes, que a divulgagdo da Carta de Apoio dos Bancos Publicos “garante que regras nao
mudardo”.

Em adigcdo, a entdo Presidente da Republica, Dilma Rousseff, em entrevista
concedida por ocasido da inauguracao da ampliacdo do ber¢o 201 do Porto de Sao
Francisco do Sul, em Santa Catarina, divulgada nos jornais “Estado de Sio Paulo”® e “O
Globo”, % logo ap6s um dos leildes da 3* Etapa, enalteceu o desagio induzido pela politica
de crédito subsidiado declarando, ao ser indagada se estaria seguindo o modelo de
concessdes de rodovias do Partido da Social Democracia Brasileira — PSDB:!!

O modelo, meu querido, ¢ meu. Eu ndo tenho nenhum conhecimento de
nenhum investimento dessa envergadura feito antes do 2003, ndo tenho
nenhum conhecimento disso. Vocé me mostra onde. (...)

Foi muito importante o tamanho do desagio e também isso produziu uma tarifa
de pedagio muito competitiva. E competitiva, vai possibilitar que vocé faga
esse escoamento com um custo menor, 0 que vai ser uma garantia para todo

mundo”. 12

Ou seja, diversas autoridades se manifestaram publicamente no sentido de garantir
que seria respeitado o financiamento oficial subsidiado, para assegurar as caracteristicas
do modelo de concessdo estruturado para a 3* Etapa. Nao por outro motivo, a ANTT,
como agente do governo federal (principal) e na qualidade de responsavel pela
implantacdo de estratégias regulatorias coerentes com a politica publica definida pelo
governo federal (MARQUES NETO, 2005, p. 81), utilizou as premissas da carta de apoio
dos bancos publicos nos EVTEs e Editais da 3* Etapa!® para definir as tarifas-teto dos

" Disponivel em https://www.valor.com.br/brasil/3579364/credito-para-concessoes-de-rodovias-federais-
esta-garantido-diz-ministro. Acesso em 20 de dezembro de 2021.

8 Disponivel em: https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,governo-divulga-regras-de-credito-para-
concessao-de-rodovias-imp-,1509111.

® Disponivel em: https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,0-modelo-e-meu-diz-dilma-sobre-
concessoes-imp-,1101592

10 Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/o-modelo-meu-diz-dilma-sobre-plano-de-
investimentos-no-pais-10898062

' Ainda, integra da entrevista concedida estd disponivel no site da Presidéncia da Republica, em
http://www.biblioteca.presidencia.gov.br/presidencia/ex-presidentes/dilma-
rousseff/entrevistas/entrevistas/entrevista-concedida-pela-presidenta-da-republica-dilma-rousseff-apos-
cerimonia-de-inauguracao-do-berco-201-e-do-porto-de-sao-francisco-do-sul

12" Ainda, integra da entrevista concedida esta disponivel no site da Presidéncia da Republica, em
http://www.biblioteca.presidencia.gov.br/presidencia/ex-presidentes/dilma-
rousseff/entrevistas/entrevistas/entrevista-concedida-pela-presidenta-da-republica-dilma-rousseff-apos-
cerimonia-de-inauguracao-do-berco-201-e-do-porto-de-sao-francisco-do-sul

3 Os EVTEs para cada lote da 3* BEtapa estio disponiveis no  site
http://3etapaconcessoes.antt.gov.br/index.php/content/view/1169.html. Acesso em 23 de julho de 2020.
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leildes e na defini¢do do custo de capital a ser considerado na estipulacao da Taxa Interna
de Retorno (TIR) das concessoes.

A TIR ¢ a taxa de desconto aplicada aos “n” valores do saldo do fluxo de caixa
(SAMPAIO e GUERRA, 2019, p.37), que torna o valor presente liquido de um fluxo de
caixa (com as projecoes de receitas e despesas para a toda concessdo) igual a zero
(GALIPOLO e HENRIQUES, 2019, p.465). Ela ¢ um critério universalmente aceito para
aferir o equilibrio — e eventual desequilibrio — econdmico-financeiro das concessdes, de
modo que os parametros adotados em seu calculo ganham grande importancia e revelam
o carater ndo somente econdmico mas também politico da defini¢do da taxa de retorno
em setores regulados, que ¢, nas palavras de Kahn (1988, p.42), um “ato de economia
politica”.

Em relagdo a utilizagao pela ANTT das premissas da carta de apoio dos bancos
publicos na definicdo das tarifas-teto e das TIRs dos lotes licitados, conforme alerta
Coutinho, “a regulacdo ¢ determinada em parte pelas opgdes que faz o governo que
outorga as concessdes” (COUTINHO, 2014, p.90). Tal fato significou que os licitantes
se viram for¢ados a adotar as mesmas premissas (considerando que ndo havia condi¢des
mais favoraveis a época, tao subsidiadas que eram) em relagdo a capital de terceiros na
sua avaliacao de custo de capital. Isso ndo era uma opgao, ja que tais agentes se inserem
em um mercado competitivo. Aquele licitante que ndo lastreasse seus pregos em crédito
subsidiado certamente nao seria competitivo frente aos demais. Caso tais condigdes nao
fossem consideradas na licitagdo, os proponentes teriam que adotar premissas irreais em
suas propostas econdmicas, o que faria com que a tarifa de pedagio teto estimada pelo
Poder Concedente fosse maior que o valor que efetivamente constou dos editais. Em
outros termos, a licitacdo seria inviabilizada pois, caso os licitantes adotassem outra
estrutura de capital que ndo fundamentada nas premissas de financiamento subsidiado
indicadas pela ANTT no EVTE, as modicas tarifas pretendidas jamais seriam atingidas.

Mais especificamente, a ANTT adotou as premissas especificas e fortemente
subsidiadas como elemento chave na defini¢ao da tarifa teto do edital, conforme se vé do
Anexo 4.C - Demonstrativo Financeiro, do Volume 4 dos Estudos de Viabilidade Técnica
e Economica (EVTEs) dos editais da 3* Etapa, que claramente orienta os licitantes a
considerarem as premissas ofertadas na carta de apoio dos bancos publicos
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4.3 Premissas de financiamento

O fluxo de caixa de projeto e do acionista foram calculados considerando-se a
possibilidade de financiamento_, sendo que as premissas adotadas sdo apresentadas
na Tabela 4 a seguir.

Tabela 4 - Premissas gerais de financiamento

Conceito Premissa |Observagoes
Financiamento 70,00% | % dos investimentos

TJLP 5,00% |taxa de juros de longo prazo
Spread BNDES 2,00% |informagdo BNDES

Risco 0,00% |risco de mercado

Inflacdo (IPCA) 4,50% |Inflacdo meta do governo
Juros sobre o Financiamento (TJLP + Spread - o -

BNDES + Risco) real 2,39% % do saldo da divida (a.a.)
Juros sobre o Financiamento (TJLP + Spread i & -

BNDES + Risco) nominal 7,00% % do saldo da divida (a.a.)

No entanto, com o eclodir do que seria a maior crise econdmica do pais até entao,
as concessionarias nao obtiveram os financiamentos nas condigdes que foram tomadas
como pressupostos para a viabilidade dos seus contratos, mesmo quando cumpridos os
requisitos que originalmente as habilitariam para tanto. Destaca-se o rebaixamento
nacional da nota da divida de longo prazo em moeda estrangeira pelas agéncias
internacionais de classificagio de risco Standard & Poors'* e Fitch,!> que também
repercutiu na nota de crédito atribuida por essas agéncias as empresas brasileiras que
atuam no setor de infraestrutura rodoviaria. Além do rebaixamento, diversos outros
eventos também evidenciam esta deterioracdo acelerada, entre os quais a queda de 3,55%
do PIB do Brasil em 2015 e de 3,31% em 2016, acumulando queda aproximada de 7%
no biénio — o pior resultado da economia da historia do pais.'® Agravou e deixou ainda
mais evidente a relevancia da crise a retomada mais lenta da economia brasileira que foi
e vem sendo verificada. Por exemplo, o PIB cresceu apenas 1,3% em 2017 ¢ 2018 ¢ 1,1%
em 2019."7

Em funcao da crise, o governo passou a adotar medidas de contingenciamento,
que foi particularmente relevante nos bancos publicos: se nos anos anteriores a Concessao
o Tesouro Nacional aportava verbas no BNDES para viabilizar a sua fungdo de banco
indutor do desenvolvimento nacional a taxa de juros inferior a de mercado, a partir de
2015 houve uma inversao drastica desse fluxo de recursos financeiros (BARBOZA et al,

14 Disponivel em: https://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-

[view/type/HTML/sourceAssetld/1245386849138; e
http://g1.globo.com/economia/noticia/2015/09/standard-and-poors-tira-grau-de-investimento-do-
brasil.html. Acesso em 20 de dezembro de 2021

15 Disponivel em: http://g1.globo.com/economia/noticia/2016/05/fitch-volta-rebaixar-nota-do-brasil.html;
e http://gl.globo.com/economia/noticia/2015/12/fitch-tira-grau-de-investimento-do-brasil.html. Acesso
em 20 de dezembro de 2021
16http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-03/pib-fecha-2016-com-uma-queda-de-36;
https://g1.globo.com/economia/noticia/pib-brasileiro-recua-36-em-2016-e-tem-pior-recessao-da-
historia.ghtml. Acesso em 20 de dezembro de 2021

17 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/27006-pib-cresce-1-1-em-2019-e-fecha-o-ano-em-r-7-3-trilhoes. Acesso em 20 de
dezembro de 2021
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2020, p.10), e o Tesouro passou a promover retiradas de recursos do BNDES, como se
vé do grafico abaixo:!®

Fluxo de recursos Tesouro Nacional x
BNDES (bilhdes de reais)
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Também ha que se considerar a mudanga de orientagdo e atuacdo advinda da
alteracdo na gestao dos bancos publicos, ambas decorrentes do processo de impeachment
da Ex-Presidente da Republica, Dilma Rousseff. O processo iniciou-se com a aceitagao
de dentincia por crime de responsabilidade, em 2 de dezembro de 2015, pelo entdo
presidente da Camara dos Deputados, Eduardo Cunha. Em 17 de abril de 2016, o
plenario da Camara dos Deputados aprovou o relatério da comissdo especial de
impeachment e enviou o processo ao Senado Federal, que, em 12 de maio de 2016,
suspendeu a Presidente do cargo por 180 dias. O impedimento da Presidente foi
confirmado em vota¢do no Senado Federal no dia 31 de agosto de 2016, resultando na
destitui¢ao de Dilma Rousseff do cargo.

Ainda em maio, no inicio de seu mandato, o entdo Presidente interino Michel
Temer comegou um processo de alteragdo da orientacdo e da composicdo das diretorias
dos bancos publicos, para que os bancos se ajustassem a nova politica econdmica e fiscal.
Substituiram-se gestores ligados a entdo Presidente afastada — e alinhados com a politica
publica que deu os contornos da 3* Etapa — por gestores comprometidos com a nova
politica econdmica. Assim, ainda no final de maio e no inicio de junho foram substituidas
as presidéncias e diretorias do BNDES!, Banco do Brasil?® e da Caixa Econdmica
Federal.?! A alteragdo na ctpula dos bancos publicos foi acompanhada por uma mudanga
de postura com relagdo ao papel dos bancos publicos na politica econdmica, e significou
a frustracdo das expectativas geradas pelo Poder Concedente nas concessionarias da 3*
Etapa.

18 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional. Acesso em
20 de dezembro de 2021.
http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2016-06/nova-diretoria-do-bndes-tem-funcionarios-de-
carreira-executivos-e-uma. Acesso em 20 de dezembro de 2021.

20 http://www].folha.uol.com.br/mercado/2016/05/1775136-temer-anuncia-caffarelli-no-bb-e-occhi-na-
presidencia-da-caixa.shtml. Acesso em 20 de dezembro de 2021.
2lhttp://www.caixa.gov.br/sobre-a-caixa/governanca-corporativa/conselho-
administracao/Paginas/default.aspx. Acesso em 20 de dezembro de 2021.
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E que, nesse contexto, o BNDES viu-se impossibilitado de cumprir as condi¢des
excepcionalmente subsidiadas de financiamento com as quais havia se comprometido por
meio da assinatura da Carta de Apoio dos Bancos Publicos. O impacto da deterioragdo do
mercado de crédito, como efeito da crise, no setor de rodovias é apontado pela propria
ANTT no Diagnostico e Alternativas Frente a Queda de Desempenho das Concessdes,
encaminhado pela Diretoria-Geral da ANTT?? ao proprio governo federal (ao na época
Ministro dos Transportes), ao Tribunal de Contas da Unido, Ministério Publico Federal,
entre outras autoridades e entidades ptblicas e privadas:

“Com a recessdo dos anos 2015-2016, houve uma redugdo das projecdes de
trafego concebidas nos estudos de viabilidade que pautaram os processos
licitatorios realizados. A constatagdo da mudanga de patamar do trafego foi
registrada, inclusive, apos a liberagdo dos empréstimos-ponte, atingindo as
condi¢des dos financiamentos de longo prazo. Dada a incerteza instaurada, os
bancos publicos buscaram proteger-se com alteracdes nas suas politicas
operacionais, de forma a tornar mais rigorosos os requisitos para a liberagdo
das tranches de financiamento. (...)

Desta forma, a queda na atividade econdmica impactou duplamente as
concessoes, ndo somente com a queda nas suas proprias receitas provenientes
da cobranca de pedagio, mas também da sua capacidade de obter
financiamento subsidiado por meio dos bancos publicos”.

Nas palavras de Guerra e Santos (2019, p.219), “a estabilidade é essencial em
qualquer contrato celebrado a longo prazo, como os contratos de concessdo. A
manutengdo da TIR, nesta seara, torna-se elemento essencial a pactuagdo, contudo, por
muitas vezes, pode confrontar-se com decisoes tomadas pelo regulador”. Houve, nesse
sentido, a partir de 2015, uma mudanga radical, promovida pelo proprio ente publico, na
politica publica setorial, apds a agéncia reguladora ter estipulado e implementado uma
politica regulatéria setorial especifica, calcada em tais financiamentos e definidora, a
partir das premissas vigentes no momento da licitacdo e celebragdo do contrato, do
equilibrio econdomico-financeiro de tais ajustes (como sera visto adiante)

Ademais, juridicamente, o ordenamento proscreve que os contratantes adotem
comportamentos contraditérios (ainda que ambos os comportamentos sejam em si
licitos), que afetem negativamente a outra parte. Essa teoria, originaria do direito civil, é
também aplicavel a seara administrativa. E vedado, portanto, que a Administragio
Publica afronte a seguranca juridica na execugao contratual. Conforme expde Alexandre
Aragdo (2006, p.242), a “Administracdao Publica, ao apreciar a existéncia ou inexisténcia
de fatos relevantes para o exercicio de suas diversas competéncias setoriais”, nao deve
emitir “juizos contraditorios, sob pena de comprometimento da propria realidade do seu
sistema’.

Trata-se de questdo intimamente ligada a protecao da boa-fé e da confianca dos
administrados, o que ¢ reconhecido pacificamente em ambito publicistico pela

22 Por meio do Oficio Circular 001/2018/DG/ANTT.
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jurisprudéncia dos tribunais superiores. 2> Conforme ja afirmou o STJ, em voto da lavra
Min. Ruy Rosado de Aguiar:**

"Sabe-se que o principio da boa-f¢ deve ser atendido também pela
administragdo publica, e até com mais razdo por ela, e o seu comportamento
nas relagdes com os cidaddos pode ser controlado pela teoria dos atos proprios,
que nao lhe permite voltar sobre os proprios passos depois de estabelecer
relagcdes em cuja seriedade os cidaddos confiaram"

Se tal protegdo aplica-se a qualquer a¢io administrativa,>> com muito mais razio
na seara da contratacdo, especialmente em contratos de concessdo, que sao acordos
incompletos, complexos e relacionais (WILLIAMSON, 1985, pp.71 e 333) de natureza
associativa (JUSTEN FILHO, 2003, p. 62) dependendo, portanto, da cooperagdo entre as
partes (FREITAS, 2017, p.115), que pressupde a consisténcia de comportamentos entre
as partes. Essa confiang¢a, como visto, vinha sendo construida desde antes dos leildes dos
lotes da 3% Etapa, com a definicdo e garantia pelo governo federal da execucdo de dada
politica publica.

A posterior mudanca de diretriz, apos celebragdo de contrato que adotou
estratégia regulatoria de outorga especificamente calcada em uma linha de financiamento
¢, portanto, passivel de caracterizacdo, conforme analisado, como uma mutagdo
regulatdria caracterizada pela inconsisténcia temporal ou dindmica no comportamento da
Administragdo e, juridicamente, como um indevido comportamento contraditério. Como
sera detalhado no proximo topico, ela promoveu a alteragao das condi¢des essenciais dos
contratos de concessdao da 3 Etapa e, portanto, deveria ser acompanhada do respectivo
reequilibrio econdomico-financeiro.

3. AFALHA REGULATORIA

O risco de comportamentos inconsistentes e oportunistas de parte de governos
contratantes no setor de infraestrutura nao ¢ desprezivel, como o exemplo da 3* Etapa
parece demonstrar. Mas ndo se trata de exclusividade brasileira (COUTINHO, 2014,
p.90). A literatura internacional ¢ farta em mostrar que, se em um ambiente de
desestatizagdo pairar a ameaca de que determinado governo ird agir contraditoriamente
na tentativa de obter investimentos privados em ativos especificos seus (tais como

23 Esse entendimento foi aplicado pelo STJ também, p. ex., nos seguintes julgados: RMS 20572/DF, 5
Turma, Rel. Min. Laurita Taz, DJe 15/12/2009; REsp 1143216/RS, 1* Se¢do, Rel. Min. Luiz Fux, DJe
09/04/2010. Recurso Repetitivo: Tema 401; STJ, AgRg no REsp 396489/PR, Segunda Turma, Relator:
Ministro Humberto Martins, Fonte: DJe 26/03/2008; STJ, EDcl no MS 14649 / DF, Rel. Min, Moura
Ribeiro, 3* Se¢ao, DJe 06/03/2014.

24 REsp 141.879/SP, Rel. Min. Ruy Rosado de Aguiar, 4* Turma, DJ 22/02/1998.

25 Por forga do artigo 2°, Pardgrafo unico, IV da Lei de processos administrativos federais, a lei 9.874/99:
“Art. 20 A Administra¢do Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade,
motivagdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditorio, segurancga
Juridica, interesse publico e eficiéncia.

Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de: (...) IV -
atuagdo segundo padroes éticos de probidade, decoro e boa-fé;”.
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renegociagdes, redugdes tarifarias, ou outras alteracdes de clausulas contratuais
essenciais, como no caso), muito provavelmente o setor privado ird reduzir
consideravelmente sua disposi¢do em investir (BALDWIN, CAVE e LODGE, 2012,
p.56), exigir mecanismos de protecdo e garantias (SPILLER, 2008, p.9), suspender
investimentos, ou, ao menos, precificar tal risco (GUASCH, 2004, p.8; CARRASCO,
PINHO MELO ¢ JOAQUIM, 2014, p 21). Esse governo provavelmente pagara mais caro
nos proximos projetos, até o ponto em que o retorno exigido se torne proibitivo, ou entao
dependera o governo de “novos investidores ingénuos o suficiente para desconsiderar seu
historico de promessas renegadas” (GOMEZ-IBANEZ, 2003, p.3) para obter novas
fontes de investimento.

Dai a necessidade de estabelecer compromissos criveis (MUELLER e PEREIRA,
2002, p.67) de que governos nao adotardo condutas oportunistas quando investidores se
engajarem em contratos de longo prazo e com investimentos vultosos em ativos
especificos, como os de concessdo. De maneira geral, a delegagdao para agéncias
reguladoras ¢ vista uma solucdo para o problema de credibilidade do compromisso
(CORREA et al, 2016, p. 4, BERTELLI e WHITFORD, 2009, p.517). O agente
(regulador), insulado das pressdes politicas, garante a terceiros que o principal ndo ira
modificar suas promessas ex post, ou que seu efeito serd mitigado. Em outros termos, que
as “regras do jogo” serdo cristalizadas pela entidade regulatoria — dai também serem tais
compromissos chamados de compromissos regulatorios (COUTINHO, 2014, p.90). A
criacdo de agéncias reguladoras independentes pode fornecer um nivel maior de
seguranca para investidores, aumentando o nivel de recursos empregados e reduzindo o
retorno exigido, sem que sejam tolhidos os poderes democraticos competentes para
formulagdo e implementagdo das funcdes publicas (MARQUES NETO, 2005, p.84).
Assim, essa preocupacdo oferece uma explicacdo do porqué de ocorrer a delegacdo
(PRADO, 2016, p.77). Em verdade, no Brasil, a questao da credibilidade do setor publico
pode ser considerado um dos principais fatores — talvez o principal - para a criacdo de
agéncias reguladoras no ambito dos processos de desestatizagdo dos anos noventa
(MUELLER e PEREIRA, 2002).

Isso significa que, a0 menos em parte, a existéncia das agéncias brasileiras se
justifica na medida em que consegue evitar as condutas oportunistas por parte do governo,
0 que ndo se verificou no caso em andlise. Mas como poderia a ANTT té-lo feito, se ndo
possui qualquer poder de influéncia sobre a administra¢do direta definidora da politica
publica, ou mesmo sobre as entidades da administracao indireta que serviriam de
instrumento de viabilizagdo da politica publica originalmente definida pelo governo
federal, os bancos publicos?

A chave para a resposta se encontra no conceito de equilibrio econdmico-
financeiro de tais contratos, compreendendo, por um lado, os encargos (e riscos)
assumidos pelo particular contratado quando da licitagdo e, por outro, a sua remuneracao.
O equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao ¢ um instrumento que ajuda
ndo somente a proteger o investidor mas sem eliminar o campo de acdo administrativo.
Mais que isso, “o equilibrio economico-financeiro ndo se dirige ao poder concedente
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nem a concessionaria, mas sim a adequada execu¢do das obras e presta¢do do servigo.
Destina-se a preservagdo do projeto concessionario”(SAMPAIO e GUERRA, 2019,

p-35).

Nesse sentido, as condi¢des de financiamento postas como elemento fulcral da
modelagem de tais contratos correspondem, para os fins do ordenamento setorial de
concessoes, como condigoes (essenciais) dos contratos de concessdao, que devem ser
sempre atendidas para que se considere mantido o equilibrio econdmico-financeiro dos
contratos de concessao, na forma do artigo 10 da Lei 8.987/95. Elas fazem parte da base
objetiva do negocio juridico (LARENZ, 2002) concessional, que diz respeito aos ao
conjunto de circunstancias faticas do contrato (SAMPAIO e GUERRA, 2019, p.36), aos
aspectos faticos sobre os quais se funda o consenso (NOBREGA, 2020, p.122), aos
elementos internos ou mesmo externos ao contrato nos quais foi baseada a delimitagao de
sua inicial equacao econdmico-financeira, afinal, as concessdes ndo existem no vacuo
(SUNDFELD, 2013, p. 26).

Ao tomar tal postura, o governo federal quebrou o equilibrio econdémico-
financeiro de tais contratos com seu comportamento contraditorio, como visto na se¢ao
anterior, o que por si sO ja seria fundamento suficiente para que a agéncia reguladora
agisse, caso provocada pelos concessionarios, para resguardar o equilibrio econdémico-
financeiro de tais contratos. E o faria justificada na necessidade de manter o compromisso
estabelecido quando dos leildes da 3* Etapa, incorporado nas modelagens econdmico-
financeiras de todos os contratos.

Mas ainda que nao se considere a responsabilidade do governo federal pela sua
inconsisténcia dindmica, ha de se ter em conta a materializagdo de um risco
contratualmente alocado ao poder concedente. O fato de serem contratos de longo prazo
introduz uma inerente incerteza, o que cria riscos. Um dos propdsitos fundamentais desses
contratos € justamente alocar esses riscos entre as partes, de modo que se possa reduzir
os custos ex post quando da sua eventual materializacio (POSNER e ROSENFIELD,
1977, p.88). E que, como visto anteriormente, contratos de longo prazo como os de
concessao sofrem com a sua inerente incompletude diante da impossibilidade de prever
ex ante todas as hipéteses futuras®® e dos altos custos de transagio ex post que seriam
incorridos caso as partes tivessem que lidar caso a caso com cada situacdo e atribuir
responsabilidades entre si (WILLIAMSON, 1985, p.21).

A solucgdo, entdo, ¢ tentar achar uma incompletude 6tima que vai atender aos
parametros de custo-beneficio na atribuicdo de riscos (NOBREGA, 2020, p.143), o que
pode envolver, por exemplo, a utilizagdo de uma clausula geral de alocagdo de riscos a
uma das partes, com excecdo de uma lista de riscos especificamente alocados a outra fruto
de uma reflexdo ao menos sobre os principais riscos do projeto (RIBEIRO, 2011, p. 15).

26 E dos altos custos de transacdo que seriam incorridos caso fosse possivel as partes identificar e tratar
todas as situagdes no texto do contrato. No caso dos contratos de concessdo, que ndo sdo negociados, mas
definidos pela ANTT (mediante consultas publicas, auxilio de consultores, etc.) esses custos talvez fossem
maiores ainda se comparados aos de uma negociagdo privada.
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E o que acontece nos contratos de concessdo da 3* Etapa, em que a subclausula
21.1%" determina que, ocorrendo qualquer das hipéteses de incidéncia da subcldusula 21.2
(que atribui riscos ao poder concedente), tal alocagdo devera prevalecer sobre a imputagao
de todos os demais riscos a concessiondria, previstas ndo somente nos itens da subclausula
21.1 mas ao longo do contrato.

Dentre os itens da subclausula 21.2 est4 a alocacao ao poder concedente dos riscos
relativos a materializagdo de caso fortuito ou for¢a maior (subclausula 21.2.4), conceitos
juridicamente intercambidveis e plasmados no Cddigo Civil (art. 393, paragrafo tnico)
como “fato mnecessdrio, cujos efeitos ndo era possivel evitar ou impedir’. Na seara
administrativa, sdo considerados eventos afetos a alea econdmica extraordinaria, na forma
do art. 65, 11, d) da Lei n° 8.666/93, reproduzido no artigo 124, 11, d) da Lei 14.133/2021,
nao passiveis de previsibilidade quanto a sua materializacdo ao longo da execug¢ao do
contrato.

Elementos centrais para a caracterizagdo de determinado evento como caso
fortuito ou for¢ca maior — e, portanto, para atribui¢do do respectivo risco ao poder
concedente, segundo a matriz de riscos dos contratos de concessao da 3* Etapa — sdo a
sua imprevisibilidade, sua irresistibilidade.

No caso, a propria ANTT chegou a reconhecer em relatério apresentado na
Comissao de Viacdo e Transportes da Camara dos Deputados que a crise econdmica e
seus impactos na restri¢do do mercado de crédito de infraestrutura era verdadeiramente
irresistivel e imprevisivel a época dos leildes da 3* Etapa (considerada, mediante
avaliagdo estatistica, hipotese com menos de 0,27% de probabilidade de ocorréncia):

“O Brasil enfrentou uma das piores crises economicas de sua historia no
periodo 2015/2016, ao registrar dois anos seguidos de quedas severas no seu
Produto Interno Bruto (PIB) real. Tal situagdo ¢ somente comparavel a vivida
nos anos 1930-1931, unico momento da historia em que o mesmo fendmeno
de quedas sucessivas foi experimentado. Os numeros da recente recessdo sao
expressivos, com quedas de 3,8% e 3,6% (acumulando 7,2% em dois anos).
(..)

Considerando a série historica de crescimento do PIB real de 1994 a 2013, ano
em que foram arrematadas as concessdes da terceira fase da 3* Etapa de
concessoes rodoviarias, verifica-se que as taxas de crescimento dos anos de
2015 e 2016 estdo fora de 99,73% dos casos esperados, considerando a
distancia superior a trés desvios-padrdo em uma distribuigdo de
probabilidades semelhante a normal. O mesmo fendmeno pode ser verificado
se considerado o periodo de 1994 a 2007, ano em que ocorreram os leildes da
2% etapa de concessdes federais.

Essas inferéncias estatisticas apontam para uma forte imprevisibilidade da
recessdo econdmica vivida entre 2015 e 2016. Quando se toma por base a série
histérica desde a estabilizagdo da economia brasileira decorrente do Plano Real
evidencia-se a impossibilidade de se prever quedas nesse patamar daqueles que
assumiram concessdes de rodovias federais nesse periodo. Mesmo nos
cenarios mais pessimistas que poderiam balizar as propostas econdmicas
ofertadas nos leildes de rodovias, € pouco provavel que se considerasse
hipoéteses com menos de 0,27% de probabilidade de ocorréncia. (...)

27«21.1 Com excegdo das hipdteses da subclausula 21.2, a Concessiondria é integral e exclusivamente

responsavel por todos os riscos relacionados a Concessdo, inclusive, mas sem limitagdo, pelos seguintes
b %

riscos
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Primeiramente, resta evidenciada a incapacidade — tanto do Poder Concedente
quanto das Concessiondrias — de se prever a queda do PIB nos patamares
verificados no Brasil nos anos de 2015 e¢ 2016. A inferéncia estatistica
demonstra que, diante de uma distribui¢do normal, a probabilidade de uma
ocorréncia de mais de 3% de queda na atividade econdmica em um ano era
menos de 1% quando da realizacdo dos leildes da 2% e 3* etapas. Tal
consideracdo nao pode ser feita, contudo, para os ingressantes na 1* etapa,
tendo em vista o contexto de instabilidade macroeconémica ao qual estavam
submetidos ao formularem suas propostas. (...)

Um forte agravante sobre a capacidade de execug@o das concessiondrias foi o
efeito da crise sobre as condigdes de financiamento ofertadas pelos bancos
publicos. O enrijecimento das politicas operacionais desses bancos tornou a
obtencdo de crédito mais restrita e dispendiosa, inviabilizando o planejamento
de execucdo previamente tragado. (...)”

A consequéncia desses graves eventos ligados a crise econdmica foi a quebra da
base objetiva da concessdao, conforme ja reconhecido na doutrina por Flavio Amaral
Garcia (2016, p.116):

“As condigdes macroecondomicas de um pais representam um dos principais
pilares na atragdo de investimentos e na confiabilidade do ambiente de
negocios. O mercado monetario, o mercado de crédito, o mercado de capitais
e o mercado cambial compdem um conjunto de circunstancias que sdo
determinantes para a atracdo de recursos privados em contratos publicos,
principalmente no setor de infraestrutura.

Questdes como metas de inflagdo, a taxa de juros e cambio sdo fundamentais
na atracdo de recursos privados para negocios publicos. Esta conjuntura é
decisiva para atrair em maior ou menor intensidade o setor privado, em
especial o setor de infraestrutura (...)

Quando as bases e as circunstincias externas que motivaram as partes a
conformar a relagdo contratual (inclusive a propria matriz de risco) sdo
drasticamente alteradas, inviabilizando o atingimento da finalidade priméaria
do contrato e alterando profundamente o equilibrio econémico-financeiro
pactuado, tem-se a quebra da base objetiva do negdcio e o legitimo direito dos
contratantes de promoverem a revisdo do pacto”.

De todo o modo, independentemente tem-se que a grave crise econdmica, as
mudangas de politica publica do Poder Concedente para o setor de infraestrutura, parando
de aportar recursos nos bancos publicos e passando a fazer a retirada de recursos de tais
entidades financiadoras, e a consequente impossibilidade de obtencao do financiamento
prometido pelos bancos publicos correspondem a eventos afetos a alea econdmica
extraordinaria, como caso fortuito ou forga maior. Sendo este um risco atribuido ao poder
concedente, nos termos da subclausula 21.2.4 dos contratos de concessao, seria devido o

reequilibrio da equagdo econdmico-financeira dos contratos da 3* Etapa.

Contudo, a ANTT optou por negar os pleitos formulados pelas concessionarias
sob o fundamento de que o contrato de concessao teria alocado os riscos de financiamento
aos concessionarios. Ignorou portanto que a subclausula 21.1 determina que, ocorridas as
hipoteses de incidéncia de riscos alocados ao poder concedente na subclausula 21.2, elas
excetuam a atribuicdo de todos os demais riscos da concessdo a concessiondria, quer
tenham sido eles alocados de modo geral, quer tenham sido eles alocados de modo
especifico a concessiondria. Do mesmo modo, rechacou as alegagdes das concessionarias
em relacdo a inconsisténcia temporal dos comportamentos da administracdo publica
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federal. Isso talvez ajude a explicar o fato de todas as concessiondrias litigarem em ambito
arbitral contra a ANTT,?® o que para contratos relacionais (FREITAS, 2017, p.115)
significa um evidente desgaste na sua relacdo didria com o regulador, em prejuizo da
propria concessao.

4. CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo investigar razdes que levaram a inviabiliza¢ao dos
contratos de concessao rodoviaria da 3* Etapa, mais especificamente averiguar a
ocorréncia de uma mutagdo ¢ de uma falha regulatéria na modelagem e gestdo de tais
contratos. A mutacdo regulatéria foi verificada na implementagdo e posterior abandono
das estratégias inicialmente adotadas pela ANTT para implementar os objetivos da
politica publica setorial definidos pelo governo federal, que desejava vultosos
investimentos e tarifas bastante modicas nos lotes da 3? Etapa. Para dar cabo a tal politica
publica, a agéncia adotou como premissa fundamental de tais contratos (tanto em relagao
a definicao da tarifa teto nos leildes quanto para determinagdo da TIR, que € o parametro
de equilibrio econdmico-financeiro) um custo de capital que considerava os
financiamentos especificamente ofertados pelos bancos publicos federais para a 3% Etapa.
Contudo, ao eclodir a crise em 2014 ¢ 2015, a ANTT deixou de considerar tais premissas
como condicdes essenciais para a viabilidade e equilibrio econdmico-financeiro de tais
concessdes (na linha e para os fins do artigo 10 da lei de concessoes)

As razdes pelas quais a ANTT se furtou a realizar os reequilibrios sdo pauta para
investigacoes futuras, mas ¢ possivel brevemente cogitar alguns elementos da arquitetura
institucional brasileira que demonstram um desalinhamento de forcas nas concessoes, tais
como (i) o fato de a ANTT atuar ndo somente como reguladora (posicionada de forma
equidistante ¢ como mediadora dos interesses do titular do servigo publico, das
concessionarias € dos usuarios) mas figurando no papel de proprio poder concedente
representando o ente publico titular do servico, o que € inclusive objeto de critica de parte
da doutrina (GARCIA, 2019, p.77); (ii) a dire¢do das agéncias ¢ formada em sua
esmagadora maioria por quadros advindos da propria Administragao Publica (SALAMA
e BARRIONUEVO,2016); (iii) o corpo juridico da agéncia ¢ usualmente composto de
integrantes do corpo juridico do ente publico titular do servigo, e esta subordinado aos
seus entendimentos,”’ que sdo naturalmente protetivos do erario; e (iv) a postura dos
orgdos de controle exigindo do regulador medidas que veiculem a aplicacdo de conceitos
de economicidade e modicidade tarifaria, seja previamente aos procedimentos
regulatdrios seja atuando como um supra-regulador, revisando as decisdes das entidades
regulatérias (JORDAO e RIBEIRO, 2017, p.193). No caso especifico da ANTT, ha

28 Procedimentos na CAmara de Comércio Internacional: MGO X ANTT, procedimento 23238 (Protocolo:
22.11.17); GALVAO BR-153 x ANTT, UNIAO, procedimento 23433(Protocolo: 16.02.18); VIA 040 x
ANTT, procedimento 23932 (Protocolo: 18.09.18); CONCEBRA x ANTT procedimento 24595 (Protocolo:
04.07.19); CRO x ANTT, procedimento 23960 (Protocolo: 1°.10.19); MS VIA x ANTT, UNIAO
procedimento 24957 (Protocolo: 11.12.19).

29 Cf. Art 40§1° da Lei Complementar 73/1993
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recomendacgao expressa do TCU para que a agéncia “9.3.3. sempre que possivel, restrinja

os pedidos de reequilibrio do concessionario”.>°

De toda sorte, a ANTT nao se furtou apenas a reequilibrar os contratos de
concessao, ndo tendo sido essa a Uinica violagdo ao seu papel de fiadora do compromisso
crivel debatido anteriormente. A agéncia também permaneceu inerte por um longo
periodo sem dar qualquer solu¢do aos contratos em processo de inviabilizacdo, com
progressivos prejuizos ao proprio servico publico delegado e, portanto, aos usuarios. A
hipotese mais cogitada para a posterga¢do ou mesmo paralisacao na tomada de decisdes
relevantes por agentes ¢ o fendomeno conhecido como “apagio das canetas”,*! pelo qual
se verifica uma paralisia na gestao publica em decorréncia do receio dos agentes publicos

de eventual puni¢do pelos 6rgios de controle.

Seja qual for a razdo, nada fez a ANTT por anos mesmo apos terem sido editadas
normas destinadas a “dar conforto”, no jargdo do setor publico, para que reguladores
tomassem as decisdes necessdrias a viabilizar a retomada dos investimentos em
infraestrutura rodovidria. Sdo elas a MP 752, posteriormente convertida na Lei
13.448/2017, que trouxe o instituto da relicitagdo, criando forma de devolugdo amigavel
de concessoes, e a MP 800 que previu expressamente a possibilidade de reprogramacgao
de investimentos no setor rodoviario e que teria permitido a continuidade das concessoes
com a suavizagdo da curva de investimentos em duplicagdo sem os custos de transagao
de nova licitagao.

Note-se que a MP 752 foi editada em 2016, convertida em lei em 2017 e somente
em 2020 a ANTT decidiu aprovar alguns dos pleitos de relicitacdo, que haviam sido
formalizados logo nos primeiros dias de vigéncia das respectivas normas. Seis anos apos
a conversao da MP 752 em lei, nenhuma relicitacdo de concessao rodoviaria foi efetivada
até o momento.

Assim, a falha da ANTT se deu em ndo fazer valer seu papel de fiadora do
compromisso regulatorio que justifica a propria existéncia da agéncia, ao ndo atuar para
mitigar os efeitos da inconsisténcia dinamica no comportamento do governo federal e da
sua propria mutagdo regulatoria, seja rejeitando os pleitos de reequilibrio dos contratos
de concessao com fundamento no comportamento contraditorio do poder concedente, na
materializacdo de riscos contratualmente alocados ao poder publico, seja ainda ao
permanecer inerte durante anos e nao viabilizar solugdes para a retomada dos
investimentos nas concessoes.
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