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1. Introducao

Esta Nota tem por objetivo expor as consideracoes do BNDES acerca dos critérios
de julgamento de propostas em licitacoes de concessoes de rodovias, bem como
apresentar a proposta para o processo de desestatizacao das rodovias estaduais do
Rio Grande do Sul.

2. Consideracoes

Conforme previsto no paragrafo 12 do artigo 4° da Lei de n® 14.875/2016', de
9/6/2016, no julgamento das propostas em certames licitatérios de concessdao de
servicos de exploracdo das rodovias, é prevista a possibilidade de se estabelecer
como critérios: (i) o menor valor de tarifa de pedagio; (ii) o maior valor de outorga
ao Poder Concedente; ou (iii) a combinacdo dos critérios anteriores.

» Desagio na tarifa de pedagio

O critério de leilao por maior desagio na tarifa de pedagio, sem que haja um limite
estabelecido e sem que haja uma obrigacao de aporte incremental de capital
associado ao deségio, pode induzir o licitante a oferecer lances agressivos no
leildo.

Este comportamento, em certos casos decorre de uma atitude oportunista por
parte do licitante, que busca num primeiro momento sagrar-se vencedor do leilao
para em seguida, ao longo da concessdo, buscar meios de majorar as tarifas de
pedagio a partir de pleitos de reequilibrio econdmico-financeiro.

Outra razado que explica a agressividade nos desagios decorre do limitado capital
que o licitante poe em risco no inicio da concessdo. Diferentemente dos leiloes
por outorga, em que o licitante se obriga a desembolsar uma soma de recursos em
momento anterior a assinatura do contrato de concessao, nos leilées por menor
tarifa o capital em risco do licitante se restringe ao valor minimo exigido de aporto
no capital social da concessionaria.

Ainda que a razao da agressividade dos descontos ndo decorra _de um
comportamento oportunista do licitante, mas sim de percepcdes mais otimistas em
relacdo ao trafego projetado ou a uma eventual economia na execucdo das obras,
este critério de leilao oferece riscos a execucao do contrato, como a incapacidade
de se obter financiamento e de realizar os investimentos previstos.

Projetos de infraestrutura requerem investimentos de grande monta, que para
serem realizados demandam parcela significativa de recursos provenientes de
financiamentos bancarios ou de debéntures. Na concessao de crédito a
concessionaria, os credores avaliam, principalmente, a capacidade de o fluxo de
receitas do projeto ser suficiente para arcar com os custos operacionais, realizar os
investimentos previstos no contrato de concessao e, por fim, realizar o pagamento
do servico da divida (juros e amortizacao de principal).

O fluxo de receitas do projeto nada mais é do que o resultado da multiplicagdao do
ndmero de veiculos que passam pelas pracas de pedagio pela tarifa de pedagio
correspondente. Tudo o mais constante, o desagio na tarifa de pedagio resulta na

' Conforme alterada pela Lei n® 15.599, de 13/6/21.
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reducdo do fluxo de receitas. Em um passado recente, em que rodovias federais
foram licitadas pelo critério de maior desagio, algumas das concessionarias que
ofereceram descontos agressivos ndo obtiveram o montante de divida almejado,
justamente pelo fato de os credores ndao conseguirem enxergar que o fluxo de
caixa do projeto seria suficiente para arcar com os compromissos do contrato de
concessao e honrar o servico da divida do crédito pleiteado.

Em situacoes como essas, em que o financiamento obtido é inferior ao previsto
pelo investidor, é necessario que haja um aporte maior de recursos dos socios no
projeto, de modo a ser possivel a realizacao dos investimentos previstos no inicio
do contrato de concessdo. Ocorre que, quando os sbécios ndo dispoem de
recursos para suprir a frustracdo de parte do financiamento ou ndo estao dispostos
a aporta-los, geralmente ndo sao realizados todos os investimentos previstos no
contrato, ocasionando assim descumprimentos contratuais.

A depender da magnitude dos descumprimentos contratuais e da incapacidade de
a concessionaria sana-los, o que se verifica é um circulo vicioso na relacdo entre
regulador e regulada, na medida em que o primeiro passa a aplicar cumulativas
penalidades a dltima, sem que esta consiga realizar os investimentos obrigatorios e
nem tampouco pagar as multas. Esta situacdo pode resultar na abertura de
processo de caducidade pelo Poder Concedente ou na devolucao da concessao, o
que pode levar anos. A resolucdo menos traumatica para uma concessao
problematica na maioria das vezes é a venda de acbes da concessionaria para
outro investidor.

Na hipotese de venda das acbes para outro investidor, o que o pretenso
comprador avalia no projeto é sua capacidade de geracao de caixa. Como a
geracao de receitas da concessionaria ja esta comprometida por conta do desagio
na tarifa e a agéncia reguladora ndo pode alterar as condicoes pactuadas no leildao,
fica mais remota a possibilidade de se resolver uma concessao problematica por
meio da mudanca de seus socios.

= (Critério de leildo por maior outorga

Quando o critério de julgamento do licitante vencedor é por maior outorga,
diminui-se a chance de se materializarem as hipoteses descritas acima. O estimulo
a oferta de lances extremamente agressivos, por vezes irresponsaveis, diminui a
medida que existe a obrigacao de o licitante por dinheiro em risco para pagar a
outorga antes da assinatura do contrato. O fluxo de receitas do projeto é
preservado, reduzindo-se assim o risco de a concessionaria nao lograr obter
financiamento em montante necessario para a realizacdo dos investimentos
exigidos no contrato de concessao e permitindo que em um cendrio de problemas
na concessao haja mais chances de troca dos acionistas da concessionaria.

Do ponto de vista do equilibrio regional, ao se pré-estabelecer um valor minimo de
tarifas de pedagio no estado, assegura-se que uma determinada regido ndo vai ter
vantagem competitiva em relacao a outras em razao do custo logistico. Ademais,
com a outorga arrecadada é possivel ao Poder Publico realizar investimentos em
outras rodovias, destinacdo esta que, no caso do Rio Grande do Sul, é prevista em
lei. Este modelo tem sido utilizado no programa de concessoes rodoviarias de Sao
Paulo, mais relevante programa estadual do pais no setor, como se pdde observar
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nos leildes da rodovias Piracicaba-Panorama, realizado em 2020, Centro-Oeste
Paulista e Calcados, ambos realizados em 2017.

3. Proposta

Esta sendo proposto para a licitacado das concessdes de rodovias do Rio Grande do
Sul o critério de julgamento de maior desagio na tarifa de pedagio, limitado a 25%.
Atingido o valor maximo do desagio, passa-se ao critério de julgamento o maior
valor de outorga. Tal proposta foi inspirada na modelagem recentemente utilizada
em projetos de concessoes rodoviarias federais, como no leilao realizado em
abr/2021 da BR-153/414/080 e nas modelagens submetidas a consulta publica da
BR-381/262, BR-116/101 e Rodovias Integradas do Parana’.

Na fase de julgamento por maior desagio na tarifa de pedagio foi proposto ainda
que para desagios entre 10% e o limite de 25%, o licitante obriga-se a realizar um
aporte de capital adicional na concessionaria para cada 1% de desagio ofertado.
Esta exigéncia visa a assegurar que o licitante esta disposto a colocar mais capital
em risco e que haverda recursos suficientes para que sejam realizados os
investimentos previstos nos anos iniciais do contrato de concessdo. Este modelo
de aporte incremental associado ao aumento do desagio foi utilizado na
concessao da RIS e na RSC-287, porém sem um limite de desagio.

A obrigacao de aporte incremental funciona como um mitigador do risco de
inexecucdo dos investimentos no inicio da concessao, porém nao reduz o risco de
comprometimento do fluxo de receitas do projeto no horizonte da concessao. Por
esta razao, fixou-se o desagio maximo em 25%.

Na eventualidade de ser atingido o limite de desagio, foi proposto o critério de
julgamento de maior outorga. Ressalte-se que foi prevista uma obrigacao de
aporte, no mesmo valor da outorga, em uma conta de titularidade da
concessiondria que s6 pode ser usada para fins especificos (conta aporte). Os
recursos depositados na conta aporte s6 podem ser usados para recomposicao do
reequilibrio da concessdo, como no caso de antecipacao de obras previstas,
reducdo tarifaria ou de inclusao de novas obras. Esta sistematica garante que para
cada R$ 1,00 que ira para o cofre do Estado do Rio Grande do Sul (com
destinacdo para investimentos na malha rodoviaria do Estado) o mesmo valor sera
aportado na concessiondria e revertido em beneficio de seus usuarios.

4. Consideracoes Finais

A modelagem de concessoes de infraestrutura tem como objetivo central a
elaboracao de estudos de viabilidade e regramentos para o Edital da licitacdo e o

2 Em que pese o fato de a modelagem das Rodovias Integradas do Parand ter sido submetida a
consulta pdblica com a proposta em tela, ha diversas manifestacdes publicas de politicos locais e
reportagens na imprensa indicando a intencao do Governo do Estado do Parand em alterar a
variavel de leildo inicialmente proposta por ocasido da revisdo do material editalicio apds o término
da Consulta Pdblica. A titulo exemplificativo pode ser citada a matéria disponivel em:
https://www.aen.pr.gov.br/modules/noticias/article.php?storyid=113497&tit=Governo-e-setor-
produtivo-vao-fechar-modelagem-do-leilao-do-pedagio-em-conjunto
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Contrato de concessdo que resultem em uma delegacao de determinada
prestacdo de servico com eficiéncia e elevada perspectiva de cumprimento
contratual. Em particular no setor de rodovias, observa-se que as modelagens
propostas nos ultimos anos sofreram aprimoramentos representativos, o que se
deve em grande parte as licoes aprendidas pelo poder publico a partir da
experiéncia acumulada no pais com mais de 65 concessoes, celebradas pelo
governo federal e diversos governos estaduais desde a década de 1990. Cabe
destaque neste sentido que os dois principais programas de concessoes
rodoviarias (federal e do Estado de SP), responsaveis por mais de 60% do total de
concessoes realizadas privilegiaram nas modelagens recentes critérios de leilao
alternativos ao modelo de menor tarifa sem limite de desagio.

Ao longo da audiéncia publica do projeto de concessoes rodoviarias de 1.131km e
desta Nota foi possivel detalhar as principais vantagens da adocao do mecanismo
ora proposto, que podem ser resumidas em uma maior perspectiva de
cumprimentos das obrigacoes contratuais em comparacao ao modelo de menor
tarifa sem limite de desagio.

Desta maneira, ao mesmo tempo em que se reconhece a legitimidade do anseio
dos interessados no projeto em buscar uma concessao eficiente dos trechos
rodoviarios, com tarifas reconhecidas pelos usuarios como adequadas, ha de se
considerar que o resultado exitoso deste processo ndo é funcao apenas desta
variavel, mas, principalmente do cumprimento das obrigacdes contratuais ao longo
da concessao e do efetivo aprimoramento na malha rodoviaria concedida. Sendo
tais resultados afetados ndao apenas por mecanismos contratuais, ja previstos na
modelagem em tela, mas também por um conjunto de incentivos dentro dos quais
se destaca a variavel de leilao.

Assim, recomenda-se que a avaliacao da proposta em tela para o mecanismo de
leilao se dé a partir de uma avaliacdo abrangente dos resultados esperados com as
diferentes alternativas e nao deixe de considerar o que é praticado atualmente no
pais pelos principais programas de concessoes rodoviarias e em paises que
desenvolveram programas de concessoes rodovidrias exitosos.



