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Resumo

A garantia da manutenção do equilíbrio econômico e financeiro
dos contratos de concessão de serviço público é essencial para tomar
viável a sua provisão por empreendedores privados. A simples existência
dessa garantia, tal como entendida hoje no Brasil, retira dos
concessionários incentivos àmelhoria da produtividade e àboa gestão, e
enseja amplas oportunidades de transferência de renda, contra ou a
favor dos consumidores. A garantia conflita com a natureza do sistema
econômico em que a rentabilidade deve sinalizar a necessidade, ou não,
de maiores investimentos em setores específicos; reduz o incentivo à
eficiência do empreendedor; privilegia a busca da restauração do
quimérico equilíbrio por meio da gestão dos relacionamentos com os
agentes públicos e não da gestão empresa. São necessários mecanismos
alternativos que ofereçam garantias críveis de viabilidade e, ao mesmo
tempo, reduzam tais incentivos perversos. Tais instrumentos passam
pela maior transparência das informações contábeis das empresas
concessionárias e pela incorporação de novos elementos de governança
corporativa aos contratos de concessão.
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I-INTRODUÇÃO

Toda concessão de serviço público envolve um contrato
administrativo, isto é, assinado entre um órgão público e um agente
privado e sujeito às regras e princípios do Direito Público. Por serem
celebrados tendo em vista o 'interesse público', tido na doutrina corno
inegociàvel, é resguardada ao Poder Público a prerrogativa de alterar
ou extinguir tais contratos de forma unilateral, em função de fato
superveniente. Tais prerrogativas resultam das chamadas "clàusulas
exorbitantes", que obrigatoriamente constam de qualquer contrato
administrativo, ainda que nele não escritas3

Em contrapartida, ao concessionàrio é dado o direito de obter a
recomposição do Equilíbrio Econômico e Financeiro do Contrato ­
doravante, EEFC -, sempre que alterado unilaterahnente pelaAdrninistração,
ou toda vez que fatos imprevistos ou, se previsíveis, de efeitos
antecipadamente incalculàveis, alterarem as condições de prestação do
serviço concedido. Vale dizer, o concessionàrio tem o direito de conseguir
uma redefinição dos encargos e beneficios derivados do contrato de forma
a recompor o balanço inicialmente previsto entre ônus e bônus da prestação
do serviço ou oferta do bem.

A existência deste direito é questão pacífica em termos jurídicos.
Do ponto de vista econômico, a necessidade de oferecer ao
concessionàrio garantia contra certas eventualidades é essencial para
tomar viàvel o investimento privado na provisão de serviços públicos.
Sem garantias "razoàveis", esses investimentos não ocorrerão. Os
aspectos econômicos do terna, porém, merecem um debate mais
aprofundado: por exemplo, o que são garantias "razoàveis"?

Este artigo explora, desde a perspectiva da Economia, algumas
questões acerca do EEFC. Inicialmente, a impossibilidade de sua clara
definição, do ponto de vista econômico; em seguida, embora
reconhecendo a necessidade de oferecer garantias ao investidor, questiona
a lógica que se manter, ou tentar manter, durante todo o período do
contrato, urna determinada relação entre ônus e bônus. Assinala, em

3 Bandeira de Mello, "Curso de direito Administrativo", Malheiros Editores, Ltda,
São Paulo, 2004.,p.697, 17e Edição.
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seguida, a necessidade de se incluir, em especial nos contratos de
concessão de serviços públicos, definições mais claras e mais rigorosas
da "equação financeira" do contrato. Aponta, também, a necessidade
de inclusão de mecanismos promotores da transparência no
relacionamento entre o órgão contratante e as empresas contratadas.
Ao final, apresenta as linbas gerais de algumas propostas visando ao
ajuste dos contratos à realidade da disputa de interesses apontada pela
Economia Política.

O artigo torna corno referência os contratos administrativos de
concessão de serviços públicos. Mais especificamente, aqueles relativos
aos setores de transporte, telecomunicações, energia e saúde.

11 - O CONCEITO DE EQUILÍBRIO ECONÔMICO E FINAN­
CEIRO DOS CONTRATOS

Bandeira de Mello afirma ter sido a doutrina francesa que
desenvolveu a teoria do "contrato administrativo"'. Segundo este autor,
o "contrato administrativo pode ser conceituado corno "um tipo de avença
travada entre a Administração e terceiros na qual, por força de lei, de
clàusulas pactuadas ou do tipo de objeto, a permanência do vínculo e as
condições preestabelecidas assujeitam-se a cambiàveis imposições de
interesse público, ressalvados os interesses patrimoniais do contratante
privado" (Bandeira de Mello, 2004, 574). Em outras palavras, as
cambiantes imposições do "interesse público" justificam, por um lado, o
poder do órgão concedente de alterar o contrato e, por outro lado, o
direito do contratado à manutenção do equilíbrio econômico e financeiro
da avença. Diz ainda o autor que o contrato administrativo

(. ..) deverá enunciar o objeto, a área e o prazo da
concessão, o preço do serviço, os critérios e procedimentos
para reajuste e revisão das tarifas, os direitos e deveres dos
usuários para desfrute das prestações, a minuciosa
enumeração dos encargos da concessionária, (. .. .). (e) conter

4 Mello, C. A. B. op.cífed., p. 569.
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todos os elementos necessários para identificação dos termos
em que foi composta a equação econômico-financeira, isto
é, a igualdade convencionada, ( .. .)

A minuciosa descrição de encargos, corno disse o conceituado
autor, assim corno dos termos da equação econômico-financeira, é de
fato essencial. O argumento, no presente texto, é que o nível de detalhe
acerca desses aspectos constante de diversos dos contratos de concessão
de serviço público de energia, telecomunicações e transporte é
insuficiente. A escassez de informações dificulta ou não permite aferir
se, de fato e simultaneamente, o equilíbrio econômico e financeiro desses
contratos e a equivalência entre o interesse público - qualquer que seja
a sua definição - e os interesses particulares organizados em tomo dos
mencionados contratos serão assegurados.

Rocha (1997) informa que, em sua origem, o conceito de EEFC
tinha o objetivo de assegurar que, nos contratos de concessão, os
beneficios auferidos pelo concessionário guardassem sempre a mesma
proporção, relativamente aos seus encargos. Crescendo estes, o contrato
deverá ser revisto e ajustado mediante a ampliação dos seus beneficios
ou a redução das responsabilidades do concessionário. Reduzindo-se os
ônus, a suposição é que o Estado, corno parte mais forte da relação
contratual, poderá reequilibrar o EEFC, utilizando os mesmos mecanismos
porém no sentido inverso. Este entendimento, com pequenas nuanças, é
reproduzido pela maioria dos autores. Há autores que chegam a afirmar
ser a manutenção do EEFC a própria essência do contrato, já que a
Administração pode alterar unilateralmente todas as demais cláusulas
contratuais.

Meireles 5 diz que ".. na interpretação do contrato
administrativo.. não se pode olvidar que o objeto da contratação
é, sempre e sempre, o interesse público". Ferraz6 sumaria a questão
nos seguintes termos:

5 Meirelles, H. L. "Direito Administrativo Brasileiro", 20~ Edição, Malheiros, São
Paulo, 2005, p. 202.
6 Ferraz, L. 'Contrato Administrativo, Possibilidade de Retomada", in Revista Diálogo
Jurídico, 14, junho/agosto de 2002, Salvador, p. 5.
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"O regime Juridico a que estão submetidos os contratos
administrativos dita-lhes fisionomia própria. As cláusulas
exorbitantes garantem à Administração posição privilegiada
na relação útiridica) com o contratado o interesse público
que está sob sua cura demanda, não raro, mutabilidade
unilateral das regras da avença. Contudo, esta posição
contratual 'para mais' da Administração tem um contraponto

o contratado não é obrigado a suportar alterações
contratuais motivadas por conduta do própria Administração
(fato da Administração) ou por eventos exteriores (teoria da
imprevisão) que prejudiquem a Justa remuneração que lhe é
inerente. Com efeito, "se para a Administração é vital a
satisfação do interesse público, para o particular contratante
o móvel do contrato é o interesse financeiro, o lucro. Verifica­
se, pois, no contrato administrativo, nitida eqüipolência entre
as obrigações do particular contratante e a quantia que
convencionou receber. Tal equilibrio é traduzido, em
linguagem matemática, por uma equação, que se resume, em
sua simplicidade, no equilfbrio financeiro do contrato. É a
chamada "equação financeira". O contraponto das cláusulas
exorbitantes, portanto, é a regra da imutabilidade da cláusula
de remuneração. Esta regra. expressa uma relação dinâmica
em favor do contratado, matematicamente representada pela
equação x: y :: x : y '. 7

No Brasil, a questão está prevista, inclusive, na Constituição
Federal- art. 37, XXI - e consta também da Lei n° 8987, de 1995, dita
Lei das Concessões.

III - A INSTABILIDADE DO EQUILÍBRIO

Corno se viu, juridicamente a questão é pacífica. Também em
termos econômicos não há corno duvidar da importància de se dar
garantias ao investidor quanto aos seus direitos de propriedade, assim

7 Ferraz, L. , ap. Cited., p. 6.
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corno acerca da rentabilidade da concessão. Corno a garantia "plena" é
inviável, pois além de os contratos serem sempre incompletos, nem
sempre os governos cumprem as promessas feitas pelos seus
antecessores, há que se definir urna garantia "razoável". Urna das
questões, portanto, é saber o quê vem a ser uma "garantia razoável",
corno será discutido adiante.

A questão da garantia é vista, cada vez mais, corno firndamental.
North (1981,2004)8, dentre outros, mostrou que a certeza quanto aos
direitos de propriedade é elemento crucial para tornar viáveis os
investimentos e, em conseqüência, para a promoção do desenvolvimento
econômico. Acemoglu (2003)9, construindo sobre os conceitos de North,
mostra que existe a possibilidade de que a garantia do direito de
propriedade de uns se dê em detrimento da garantia do mesmo direito
de outros, e argumenta que esta divisão pode estar na origem do
subdesenvolvimento. Não cabe, aqui, aprofundar este debate, mas apenas
torná-lo corno referência, uma vez que a recomposição do EEFC caminha
no fio da navalha entre a confirmação dos direitos de uns e a negação
dos direitos de outros.

Em mTI empreendimento privado sem o envolvimento direto do
Estado, caso as mutações do ambiente econômico impliquem prejuízo
ao empreendedor, este poderá, se não conseguir reverter a situação por
meios administrativos, interromper a produção e estancar a acumulação
de perdas. Já em um empreendimento privado decorrente de urna
concessão - portanto, de um contrato administrativo que tem prazo certo
e, quase sempre, longo - a ausência da possibilidade de redefinição da
sua "equação financeira" pode implicar, na mesma hipótese acerca do
ambiente, prejuízos cumulativos até o fim do contrato e, pois, riscos
intoleráveis. A previsão da possível alteração de encargos e beneficios
para se obter a restauração da viabilidade econômica do empreendimento
é, portanto, essencial.

B North, D. "Structure and Change in Economic History", New York, W.W. Norton &
Co, 1981; North, D. "Understanding the Process of Economic Change", Princeton
University Press, Princeton, 2005.
9 Acemoglu, D. "The Form of Property Rights: Oligarchic versus democratic
Societies", NBER Working Paper N. 10037.
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Sem a segurança da manutenção de um nível de rentabilidade
"aceitável", o investidor privado torna-se presa fácil de um
comportamento oportunista da parte do agente público. Vale dizer, da
tentação, por parte deste último, de elevar os encargos ou reduzir os
bônus, como meio de atingir seus propósitos partidários ou pessoais. Por
exemplo, favorecer os usuários do serviço que, afinal, são também eleitores
que poderão, ou não, reconduzir aos cargos de governo aqueles mesmos
agentes públicos que decidem sobre aspectos do contrato. Concorre
para o oportunismo governamental o fato de que, uma vez realizados os
investimentos, com grande freqüência o empresário não pode abandonar
a atividade senão mediante grandes perdas, pois os investimentos tendem
a ser, em larga medida, irrecuperáveis (sunk cosls). Assim, como é
impossível que o empresário tenba garantia de que tal comportamento
oportunista não ocorrerá, é essencial que haja, ao menos, garantia contra
os efeitos negativos desse procedimento. A literatura econômica chama
essas incertezas de "risco regulatório".

Um exemplo espanbol, referente ao setor de telecomunicações,
ilustra a questão do oportunismo por parte do Estado. Mostra, ainda, que
tal fenômeno não é peculiaridade brasileira, nem apenas de países
emergentes ou em desenvolvimento.

Na Espanba, na década de 1990, parte do espectro de ondas
eletromagnéticas foi concedido mediante pagamentos pelo seu uso. À
mesma época, na Inglaterra, Alemanba e outros países, leilões com regras
especialmente desenhadas para promover a concorrência entre os
possíveis licitantes resultaram em arrecadação várias vezes superior ao
que se observara na Espanba. Espraiou-se então, no País ibérico, o
sentimento de que haviam vendido barato o seu espectro. Na seqüência,
as autoridades espanbolas decretaram o que ficou conbecido como o
'especlrazo', que consistiu no fato de os governos decuplicarem as taxas
a serem pagas pelas empresas titulares de licenças para a telefonia
móvel de terceira geração (Ortiz, G.A., 2005)10

10 Ortiz, G. A "Seguridad Jurídica em Los Servicios Públicos Privatizados. Bases
pra Uma Renegpciación de los Contratos, em CAssagne, J.C & Ortiz, G.A ,
Servicios Públicos, Regulación Y Renegociación, LexisNexis, Adeledo-Pereot,
Buenos Aires, 2005
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Por outro lado, também o empresário tende a ter comportamento
oportunista: uma vez celebrado o contrato de concessão e iniciada a
operação, ele sabe das dificuldades, para o poder público, de desfazer o
contrato, encontrar outro concessionário e, ao mesmo tempo, evitar a
degradação ou mesmo a interrupção da prestação dos serviços,
usualmente de caráter essencial para grande parte da população. Sabe
também que o governante tem interesse em evitar o desgaste político
decorrente de uma crise no abastecimento. Sabe, ainda, que com
freqüência dispõe de certo poder de monopólio e que o poder público
geralmente não tem as informações - no nível de detalhe e na freqüência
ideal - necessárias para conhecer a realidade de custos e receitas da
operação. Em conseqüência, quando adota o comportamento citado ele
deixa de realizar ou posterga investimentos, exige aumentos de tarifas
que não seriam justificáveis no caso de plena transparência, reduz o
nível de serviço prestado abaixo do previsto contratualmente ou adota
outros comportamentos possíveis, visando à elevação da sua
rentabilidade.

O jogo que se estabelece entre regulador e regulado é repetitivo e
instável, inclusive quanto ao número de jogadores. Por vezes os usuários
exigem alterações nas condições do serviço, e os trabalhadores da(s)
empresa(s) concessionária(s) ocasionalmente também participam
mediante pressões pela alteração, senão das regras, ao menos dos
objetivos momentâneos dos dois jogadores sempre presentes, o órgão
concedente, por um lado, e a(s) empresa(s) concessionária(s), por outro.
Eventualmente, terceiras empresas participam do processo, direta ou
indiretamente.

Além desta mutante configuração do número de participantes do
jogo, a instabilidade é também ampliada porque são variáveis os pesos
dos diversos objetivos perseguidos tanto pelo gestor público quanto pelo
representante dos empresários, em suas negociações para a tomada de
decisão. Por vezes o temor de uma eleição próxima adia o reajuste, ou o
processo de reajuste ou revisão de tarifas é dominado pela preocupação
com o controle da inflação. Ocasionalmente, a necessidade de expansão
e modernização das instalações de produção toma-se a variável de maior
peso e, às vezes, o interesse na modicidade tarifária assume maior
relevância. Não raro os interesses particulares dos governantes, sejam
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eles privados ou partidários, prevalecem sobre os interesses de governo,
corno estes se encontram definidos na legislaçãoll

, por exemplo. Em
suma, a própria modelagem do processo é dificil, pois as regras do jogo
são elas próprias instáveis.

A complexidade do jogo toma ainda mais fundamental maior
clareza quanto a diversos aspectos do contrato. Primeiro, com relação
ao tipo e extensão das garantias envolvidas. Segundo, com a definição
dos riscos que deverão ser suportados por cada uma das partes, e em
qual medida. Terceiro, quanto ao cálculo de encargos e beneficios. É
igualmente necessário buscar definir urna estrutura de incentivos e
punições que oriente as decisões - do contratante e do contratado - na
direção definida corno sendo de "interesse público".

IV - O HERMÉTICO EQUILÍBRIO FINANCEIRO DOS
CONTRATOS

É equivocada a suposição, corno a fórmula proposta por Ferraz e
mencionada no item 11, acima, de que uma simples regra de três seja
suficiente para se restaurar a proporção entre encargos e bônus, ao
longo da vigência do contrato. O equívoco e a insuficiência da formulação
decorrem de vários fatores: da imprevisibilidade dos eventos futuros; do
longo prazo dos contratos de concessão; da variação do valor do dinbeiro
ao longo do tempo; da preferência pela liquidez por parte dos agentes
econômicos; da incorporação dos avanços tecnológicos à produção dos
serviços contratados; e, por fim, da própria flutuação da rentabilidade
dos vários setores da economia, também com o passar dos anos.

Da impossibilidade de se prever os eventos futuros resulta que os
contratos são necessariamente incompletos. Daí, inevitavelmente, fatos

11 A Lei NQ 8987, de 1995, em seu art. 6Q, § 1Q, define "serviço adequado" como
sendo aquele "que satisfaz as condições de regularidade, continuidade, eficiência,
segurança, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestação e modicidade nas
tarifas." A atualidade é definida como compreendendo "a modernidade das técnicas,
do equipamento e das instalações e a sua conservação, bem como a melhoria e a
expansão do serviço". Parece desnecessário discorrer sobre a insuficiência do
texto legal para estabelecer parâmetros operacionais de atendimento.
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novos surgIrão que tornarão necessária a redefinição dos termos
contratados.

Para esclarecer a questão da insuficiência da definição do EEFC
como sendo a manutenção da proporção entre encargos e beneficios,
sem maiores qualificações e detalhes, suponha-se dois contratos com
20 anos de duração cada e igual valor do investimento total, que se
supõe ocorre - para ambos - integral e exclusivamente no primeiro ano.
O primeiro contrato, por hipótese, resulta em um lucro anual de 12,5%
do capital investido. Nos dezenove anos de resultado positivo, o contrato
gerará, portanto, 2,375 vezes o valor investido. O segundo contrato,
suponha-se, não gera lucro nem prejuízo nos anos 2 até 9. Nos dez anos
seguintes, o lucro anual é de 23,75% do investimento. Também este
segundo resultará em beneficios equivalentes a 2,375 vezes o capital
investido. Ambos os contratos terão, portanto, a mesma proporção entre
encargos e benefícios, ou a mesma "equação financeira", conforme as
citações acima. Não obstante, a lucratividade do primeiro é muito superior
à do segundo, devido à preferência pela liquidez. Isto é, devido ao fato
de que - em termos econômicos - um lucro de R$ 1,00 hoje é maior que
um lucro também de R$ 1,00, porém a ser recebido no futuro.

Este problema pode ser resolvido com o uso de métodos simples
destinados a transformar valores futuros - ou passados - em valores
presentes. Para tanto, porém, é essencial a definição da taxa de juros a
ser utilizada. Caso esta taxa não esteja explicitada em contrato, a incerteza
resultante pode gerar riscos insuportáveis. Não obstante, ela não aparece
definida em diversos contratos administrativos analisados, relativos a
concessões na área de transporte.

A defasagem temporal entre receitas e despesas coloca problemas
que podem ser resolvidos mediante o uso da Taxa Interna de Retorno­
TIR -, método de avaliação da rentabilidade de empreendimentos que
leva em conta não apenas a proporção entre investimentos e lucros,
mas também o fato de que gastos e receitas ocorrem em diferentes
momentos. Mesmo a TIR, porém, pode ser calculada de mais de uma
maneira, e a eliminação de dúvidas - quando das negociações para uma
eventual restauração do EEFC - exigiria a explicitação, em contrato, do
valor da TIR e da fórmula de cálculo escolhida.
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Outras questões ampliam a insuficiência apontada, quais sejam a
assimetria de informações entre o agente público e o operador privado,
assim corno as muitas possibilidades de transferência deliberada de renda
tanto dos concessionários para os usuários quanto na direção oposta.

v - A TRANSFERÊNCIAS DE RENDA POR MEIO ADMI­
NISTRATIVO

Para se tratar desta questão de transferências deliberadas de renda,
há que se explicitar o que parecem ser diferentes hipóteses, admitidas
pelos juristas e pela Economia Política, sobre o comportamento dos
agentes governamentais. Estes, parecem crer os administrativistas,
defendem o "interesse público". Para a Economia Política, no entanto, o
agente governamental pode ser motivado mais pelo seu interesse pessoal
- traduzido em termos de uma combinação variável entre votos, prestígio,
usufruto de bens públicos, permanência no poder e dinheiro - do que
pelo "interesse público".

Inúmeros autores tratam deste terna, e não se pretende, aqui,
fazer lUna resenha da literatura. Przeworski (2003 )12 coloca a questão
nos seguintes termos sintéticos:

A hipótese de que os governantes têm espirito público
não pode ser rejeitada de imediato. Mas há diversas razões
para pensar que esta não é uma hipótese geral plausivel.
Primeiro, temos evidência generalizada de que algumas
autoridades públicas perseguem seus interesses econômicos
privados enquanto no poder, em democracias e também nas
ditaduras. Segundo, temos evidência generalizada de que os
governantes agem para perpetuar sua permanência no poder
Terceiro, a única maneira de alçar-se aos cargos de
autoridade pública em muitos Estados, inclusive nas
democracias, é comprometendo-se com alguns interesses

12 Przeworski, A. "States and Markets - A Primer in Political Economy", Cambridge
University Press, Camabridge, UK, 2003.
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especiais. Diversos modelos assumem que os governantes
movem-se pelos seus interesses pessoais (e que) buscam
maximizar as rendas econômicas esperadas de sua
permanência no poder, sendo rendas econômicas os beneficios
que eles auferem às custas do público" (P 87 e 88).

Vê-se que a própria noção de "interesse público" não é consensual
na Economia Política, razão pela qual torna-se ainda mais difícil saber
até que ponto certas decisões são, de fato, motivadas pelo "interesse
pessoal" do gestor ou pelo "interesse público", qualquer que seja a
definição deste último. Daí ser essencial que haj a transparência no
processo decisório referente aos reajustes e revisões dos contratos
administrativos, embora com maior freqüência a falta de limpidez seja a
regra.

Nas relações que necessariamente se estabelecem entre órgão
concedente e empresa concessionária são muitos os mecanismos que
podem ser utilizados para transferir renda a favor de uma das partes
envolvidas: concessionário, gestor público, administração pública e
consumidor13

. Os mais evidentes são a postergação ou antecipação de
reajustes de tarifa, com benefícios de curto prazo para, respectivamente,
consumidores e fornecedores do serviço público. Também a concessão
de reajustes acima ou abaixo do previsto com base nos critérios - muitas
vezes imprecisos - constantes do contrato resulta em transferência de
renda, respectivamente, em favor ou contra o concessionário. Mesmo a
concessão de reajustes de acordo com as previsões contratuais poderá
significar ampliação dos ganhos de consumidores ou de produtores,
relativamente à situação inicialmente contratada. Basta, para tanto, que
a evolução de preços não venha exatamente compensar os aumentos
de custos e de produtividade!'. A participação do gestor público corno

13 o fato de algumas formas de transferência de renda em favor do gestor público
estarem tipificadas no código penal - por exemplo, como corrupção passiva ou
peculato - não deve impedir que a destinação de renda para o gestor público por
meio de seus atos administrativos seja considerada na análise da gestão de contratos
administrativos, de maneira geral, e de preços administrados, em particular.
14 De maneira simplificada, se em determinado período os custos se elevam em X%
e a produtividade em Y%, um aumento de tarifa igual a x-v deveria ser suficiente
para repor o EEFC inicial. Evidentemente, quando se assina o contrato é impossível
conhecer tanto X quanto Y.
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receptor da renda gerada também pode ocorrer de diversas maneiras,
muitas das quais com ausência de registros claros; dentre estas, a
promessa de emprego futuro, a abertura de uma vaga de emprego para
um parente, a propina, a contribuição ao partido político ao qual tiver
sido atribuído o cargo público a cujo ocupante compete a decisão, etc..

Há também outros mecanismos menos explícitos para a
transferência de renda ao longo do período da concessão, corno a não
incorporação, quando do reajuste ou revisão de preços, dos ganbos de
eficiência obtidos no período anterior. Aliás, aqui reside uma das questões
cruciais relativas ao EEFC, devido à dificuldade de se avaliar, com
precisão, qual o volume destes ganbos de eficiência. Também costumam
estar ausentes dos contratos critérios claros relativos à distribuição destes
ganbos entre fornecedor e consumidor dos serviços públicos concedidos.
Mesmo quando os critérios são explícitos, resta o fato inelutável de quem,
quando da assinatura do contrato, os ganbos futuros de eficiência não
são conbecidos. Em conseqüência, a distribuição prevista dos ganbos
poderá tomar-se desbalanceada e gerar ou ganhos excessivos ou
insuficientes, para o concessionário!5 Excessivos, comparativamente
aos ganhos "normais" ou médios de outros setores da economia~

insuficientes, relativamente à necessidade de geração de lucros para
financiar a expansão da produção.

Um exemplo do setor de transporte - a introdução da cobrança de
pedágio nas rodovias brasileiras - mostra a diferença, entre empresas
reguladas e não reguladas, nos processos de ajuste a novas realidades
de mercado. Corno o início da cobrança do pedágio representa,
necessariamente e no curto prazo, um custo adicional para as empresas
transportadoras, este fato pode ser comparado a urna perda de
produtividade. O decorrente aumento dos investimentos nas rodovias
pedagiadas, por sua vez, melhora a qualidade das estradas e reduz os
custos operacionais; nesta medida, eqüivale a um aumento de
produtividade. Ambos os fatos alteram, em sentidos opostos, o EEFC
das empresas que utilizam as rodovias.

15 No mercado competitivo, a concorrência entre empresas promove a transferência
dos ganhos de eficiência aos consumidores. Em mercados não competitivos ­
como tendem a ser os mercados de serviços públicos - os produtores tendem a se
apropriar de parcela maior desses ganhos.
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A cobrança de pedágio nas rodovias brasileiras teve iIÚcio na
segunda metade dos anos 1990. À época, as empresas do setor de
transporte rodoviário interestadual e internacional de passageiros ­
regulado pelo então Departamento Nacional de Estradas de Rodagem­
DNER, hoje renominado - lograram que o órgão concedente revisasse
a planilha e nela incluísse o valor dos pedágios. O novo ônus, pois, foi
transferido aos passageiros por medida administrativa. Já no setor de
transporte rodoviário de carga - sem ente regulador, com preços e rotas
plenamente livres e forte concorrência entre as ofertantes - as empresas
de transporte inicialmente absorveram o custo adicional. Após longas
negociações, cada transportador chegou a novas relações com seus
clientes embarcadores, as quais refletiram diversas distribuições, entre
fornecedor e cliente, dos ônus decorrentes da cobrança do pedágio.

Corno se vê, o mesmo fato gerador levou a processos e a resultados
distintos nos segmentos regulado e não regulado. Em outras palavras,
em casos corno o mencionado, o direito ao EEFC dá, às empresas
concessionárias, clara vantagem sobre as não-reguladas!6

Pelas razões apontadas, além de outras que serão comentadas a
seguir, é necessário que o processo de restauração do EEFC seja
transparente e alicerçado em conceitos explícitos e sólidos dos pontos
de vista jurídico e econômico. Corno a mutante realidade exigirá, por
vezes, a alteração de quaisquer fórmulas matemáticas previstas em
contrato, os critérios desta eventual alteração deverão, também, estar
claros. Afinal, da forma pouco clara corno se encontra definida no Brasil
atual, e noutros países também, a garantia do EEFC deixa de ser, por
exemplo, a segurança de que não haverá expropriação sem a devida
recompensa, ou de que encargos e beneficios não serão alterados de
forma a transferir renda ou custos para terceiros, em detrimento do
concessionário. O instrumento pode tomar-se, em efeito, meio para
administrar a distribuição de privilégios e a gestão das necessidades
políticas de muitos dos ocupantes dos cargos relevantes. Muitos mas
não de todos, é necessário frisar, pois corno disse Przeworski, acima

16 Bandeira de Mello reconhece este "privilégio" das prestadoras de serviço público,
justificando-o como uma contrapartida às cláusulas exorbitantes. Op.cited., p.
577.
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citado, não se pode descartar, a priori, a hipótese de que algumas essas
pessoas sejam movidas pelo espírito público.

A análise acima mostrou que sempre haverá incerteza com relação
aos valores exatos necessários para se recompor o EEFC. Mais
propriamente, que tal incerteza poderá ser reduzida mediante o uso de
uma fórmula matemática clara tanto para reajustes quanto para revisões
de preços. Estas últimas, porém, eventualmente poderão exigir até mesmo
uma redefinição de tal fórmula, e é neste sentido que a imprecisão estará
sempre presente.

Continuando, vê-se que a mesma combinação de incerteza
econômica com a certezajuridica abre oportunidades para que privilégios
sej am concedidos. Estes, no mínimo, distorcem os resultados de mercado
e, mais provavelmente, geram despesas extraordinárias17 aos cofres
governamentais e aos consumidores. Embora os cofres governamentais
possam ser recompostos, em proporção variável setor a setor, mediante
a arrecadação dos impostos adicionais pagos pelas próprias empresas
reguladas, ao público não é dada compensação. Estas despesas
extraordinárias são, pelo lado recebedor, receitas adicionais que poderão
ser distribuídas entre os fornecedores do serviço e os gestores públicos.
A comprovaçãojuridica deste tipo de transferência de renda - que poderia
levar à punição dos responsáveis e portanto à inibição de tais práticas ­
é dificultada pela própria incerteza econômica com relação aos exatos
valores necessários para a restauração do EEFC.

VI - O INTERESSE PÚBLICO E OS INTERESSES PRIVADOS

Ainda no século XIX, quando o Estado brasileiro recorria à
iniciativa privada para a produção de determinado serviço público,
utilizava-se o que se chamava "garantia de juros". Ao empresário era
dada a garantia de que o Estado ou completaria a diferença, ou elevaria

17 Considera-se, neste texto, que essas "despesas extraordinárias" são aquelas
resultantes da concessão de bônus ao concessionário - ou, visto pelo outro lado
da moeda, imposição de ônus ao consumidor - definidos acima do nível "correto".
A dificuldade de definição deste nível é exatamente um dos temas tratados ao
longo deste texto.
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as tarifas, ou reduziria os encargos, ou uma combinação destes, caso o
empreendimento concedido não gerasse uma remuneração anual mínima
igual á X% do capital investido. Em linguagem mais moderna, assegurava­
se, então, a manutenção de determinada taxa de retomo anual.

Um dos problemas assinalados pela literatura especializada
(Averch/Johnson, 1962) sobre a metodologia de se garantir uma
determinada taxa de retomo para tomar viável a participação privada
no fornecimento de serviços públicos é o incentivo nela implícito para a
realização de investimentos não essenciais: já que a rentabilidade do
capital fica assegurada por contrato, quanto mais se investir, melhor,
supondo-se que tal nível de remuneração permaneça atraente,
relativamente a outras aplicações possíveis. A resposta a este problema,
em termos da regulação tarifária no Brasil, se limita, praticamente, á
consideração de que apenas o capital 'racionalmente' ou 'prudentemente'
investido será remunerado. Salta á vista a deficiência da solução, em
termos práticos e operacionais, devido á dificuldade de se definir o que
vem a ser o capital investido com "racionalidade" ou "prudência".

Com freqüência, em vários contratos!8, embora haja menção á
necessidade de manutenção do EEFC, assim como ao fato de que este
se define por determinada Taxa Interna de Retomo - TIR, esta não se
encontra explicitada. Também não fica claro, em muitos dos contratos
mencionados, nem a periodicidade nem o método a ser utilizado para se
calcular a taxa de retomo a ser restaurada. Com relação ao primeiro
aspecto, embora definam intervalos mínimos de cinco anos para a
Administração solicitar a revisão, dando ao concessionário liberdade de
solicitá-la a qualquer momento, o que não fica claro é qual a extensão do
período a ser considerado para o (re)cálculo da TIR. Como cada
variação de preço dos insumos afeta a TIR, a partir de qual ponto serão
essas variações consideradas "extraordinárias"? Com relação ao método
de cálculo há, por exemplo, a questão de se considerar, ou não, a
alavancagem financeira ou, em outras palavras, se a TIR deve referir­
se ao capital próprio ou ao capital total investido. Da mesma forma,

1B Como exemplos tome-se os contratos de concessão das rodovias, das ferrovias
e dos serviços de transporte urbano e interestadual de passageiros, assim como
os telefonia.
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questões contábeis etributárias devem ser explicitadas, pois podem alterar
o resultado final. Por exemplo, qual parcela da remuneração dos dirigentes
é pro-labore, e qual é distribuição de lucros?

O nível de arbítrio que se instala, em decorrência da falta de clareza
com relação a quais são, exatamente, os termos da equação financeira
do contrato para fins de restauração do EEFC, permite tornar opacos os
processos de renegociação visando à sua restauração. Permite, pois,
para os envolvidos, oportunidades de ganhos extras e não
necessariamente conformes ao "interesse público".

Dadas essas oportunidades, a idéia de que a negociação para a
restauração do EEFC serà conduzida tendo em vista o "interesse público",
e não o "interesse particular" do ocupante do cargo público, deve ser
questionada. Tal idéia desconhece fatos denunciados pela imprensa, com
freqüência, e por vezes apurados por Comissões Parlamentares de
Inquérito e por autoridades judiciais. Na realidade, o entendimento de
que a negociação serà sempre conduzida tendo em vista o interesse
público não corresponde à evidência. Existem, sem dúvida, casos em
que o agente público deixa de dar prioridade ao seu interesse pessoal, ou
compreende este como sendo servir ao que ele entende ser o "interesse
público". Não obstante, também existem - e a julgar pelos comentàrios
de Przeworski, acima citados, parecem freqüentes - situações em que
prevalece o interesse pessoal ou partidàrio.

A aceitação acrítica da hipótese de que o agente público age
sempre em prol do "interesse público" mina a importància dos controles
e tende a possibilitar - senão a induzir - políticas publicas voltadas ao
uso do Estado em função dos interesses patrimoniais dos grupos que o
controlam!9 Tanto a discussão sobre a regulação econômica corno a
chamada teoria da escolha pública apontam provàveis divergências entre
as ações motivadas pelo interesse público e aquelas cuj o móvel é o
interesse particular, individual ou grupal, na ausência de incentivos e
punições "adequados" para tomar as ações do "agente" alinhadas aos

19 Um dos argumentos utilizados em defesa da privatização das empresas estatais
foi exatamente evitar que elas fossem usadas desta maneira. Pelo exposto, vê-se
que o argumento erra o alvo.
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interesses do "principal"20. Todo o debate acerca das relações entre o
"agente" e o "principal" mostra que não se pode supor que o primeiro
aja, de fato e sempre, de acordo com os interesses do segundo, e mostra
também a dificuldade de se construir um sistema de incentivos e punições
que assegure tal alinhamento. Na ausência de tais mecanismos de
incentivo e punição, a tendência é que os interesses do agente
predominem sobre os interesses do principal, ou que o interesse privado
prevaleça sobre o interesse público. Sendo o contrato de concessão
pouco claro com relação ao limite entre o que seria a '~usta" restauração
do EEFC e o oferecimento de "bônus adicionais" ao concessionário, a
probabilidade de uso da discricionariedade do agente público visando à
troca de parte desses "bônus adicionais" por vantagens privadas fica
ampliada.

Há dúvidas, também, com relação a quais fatos dão origem à
oportunidade da revisão e restauração do EEFC. Por exemplo alguns,
mas não todos, "Atos do Príncipe", ao afetarem a equação financeira
do contrato podem, ou não, ensejar a revisão tarifária em busca de novo
equilíbrio. Da mesma maneira, elevações substanciais dos preços dos
insumos são defendidas como justificando a necessidade da revisão,
embora não se tenha uma definição clara do que venham a ser "elevações
substanciais". A Lei das Concessões - Lei 8987, de 1995 - em seu art.
9°, § 3°, reza que alterações em quaisquer impostos, exceto o Imposto
de Renda, implicarão a revisão da tarifa.

Outra questão de grande relevãncia e que deve ser objeto de
maiores estudos envolvendo as áreas jurídica e econômica diz respeito
ao próprio conceito de se assegurar - por prazos de dez a vinte anos, e
mais, corno são típicos dos contratos de concessão - urna determinada
taxa de retomo a um empreendimento. É próprio da economia de mercado
que as margens de lucro flutuem, tanto entre setores quanto, num mesmo
setor, ao longo do tempo. Mais: é essencial que elas flutuem, até para
sinalizar a necessidade e para motivar a entrada de novos investimentos

20 "Agente" é aquele que age em nome de terceiros, por exemplo, o gerente que
cuida da empresa privada e o político que gere a coisa pública; "principais" são
aqueles em nome de quem atuam os agentes ou, respectivamente, no exemplo, o
acionista e o "povo".
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nos setores mais dinâmicos, ou a saída, nos casos opostos. Quando o
órgão concedente assegura ao concessionário uma taxa de retomo fixa
por muitos anos, o concessionário toma-se isento do risco das "naturais"
flutuações da economia. Novamente, as empresas concesionárias obtêm,
desta forma, vantagem sobre as demais.

A garantia do EEFC tende a cristalizar, para empreendimentos
fornecedores de serviços públicos, uma taxa de retomo, enquanto que
os demais empresários dependem da situação da conjuntura, da sua
competência e da ação de eventuais concorrentes para obterem uma
taxa de retomo positiva. Os concessionários, por sua vez, terão taxas
asseguradas pelo poder público, e é necessário identificar quem pagará
por tal garantia. Fundamentalmente, os consumidores.

Os concessionários terão também barreiras à entrada de novos
concorrentes asseguradas em contrato com o ente público, proteção
esta inexistente para empresários privados em mercados competitivos.
Em mercados menos concorrenciais, tais barreiras serão erigidas
mediante crescimento do tamanho mínimo empresa e por meio de
patentes, dentre outros expedientes. No caso de serviço público, veja­
se, como exemplo, o contrato de concessão da exploração da Ponte Rio
- Niterói, cuja cláusula 17 prevê a revisão do EEFC caso seja construída
uma segunda ponte ligando as duas cidades.

Por fim, há ainda uma outra questão que merece consideração.
Os bens e serviços públicos apresentam algumas características comuns:
são essenciais, são de consumo de massa, as suas demandas apresentam
baixa sensibilidade a aumentos de preços e suas ofertas tendem a ser
concentradas em grandes empresas. Estas características, com
freqüência, tomam estes setores alvos prioritários do fisco. Por serem
produzidos em larga escala, facilitam a cobrança de tributos; por serem
essenciais e apresentarem baixa elasticidade preço da demanda, a
imposição de tributos não reduz, proporcionalmente, a quantidade
demandada; por serem de consumo de massa, a reação à imposição de
tributos costuma apresentar os problemas inerentes à ação coletiva:
apesar de uma tributação elevada, em proporção ao valor do bem, cada
consumidor na realidade paga um volume relativamente baixo de imposto
e se torna, portanto, menos propenso a incorrer nos custos de mobilização
necessários para forçar a redistribuição da carga tributária noutra direção.
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No Brasil, em que pese o fato de serem bens essenciais e pesarem
de forma expressiva na cesta de consumo das classes mais baixas'!, a
atração que estes setores exercem sobre o fisco - pelas caracteristicas
acima apontadas - tem sido maior que as considerações de eqüidade
fiscal. Em quase todos eles, o peso dos tributos federais e estaduais
sobre o preço final é expressivo, embora variável. Não obstante a grande
importância dos tributos na definição do nível dos preços dos setores
mencionados analisados, esse não é o foco do estudo e, portanto, não
será aqui analisada.

VII - CONCLUSÃO - POSSÍVEIS FORMAS ALTERNATIVAS
DE SE GARANTIR O EEFC

A presença generalizada, em diversos países, dos problemas
mencionados, tem levado analistas a explorar alternativas em busca de
métodos mais transparentes e, ao mesmo tempo, capazes de assegurar
o difícil equilíbrio entre os interesses do concessionário e os dos
consumidores, estes representados pelo Estado.

Urna das propostas recentes parece não ser aceitável pela
legislação brasileira. Trata-se da sugestão de que as concessões tenbam,
simultaneamente, encargos definidos - ainda que a serem orçados pelos
interessados - e urna receita total a ser atingida. Esta última incluiria,
naturalmente, critérios não apenas para compensar a inflação, mas
também para se trazer os valores monetários aos seus valores presentes.
O prazo da concessão é que seria variável, e caducaria ao se atingir a
receita prevista.

Tal é a proposta apresentada por Engel et aI, 2003 22
, após analisar

as causas das freqüentes renegociações de contratos de concessão de

21 Na ponderação do IPCA, o item transporte tem peso de 20,79%; comunicação
aparece com 5,85%; saúde e cuidados pessoais - que certamente inclui outros
itens além de medicamentos e planos de saúde - afetam aquele índice em 10,51%;
o item combustíveis e energia responde por 6,68% da variação do índice que é a
referência da inflação no Brasil. Somados, os quatro grupos representam 43,79%
do IPCA.
22 Engel, E., Fisher, R. & Galetovic, A., "Privatizing Highways in Latin America: ls lt
Possible to Fix What went Wrong?", Economic Growth Center, Vale University,
Center Discussion Paper N. 866, 2003.
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rodovias em vários países, em busca de alternativas para torná-las mais
transparentes. O argumento é que tal opção ofereceria a flexibilidade
necessária para os ajustes à mutante realidade, sem oferecer incentivos
ao comportamento oportunista. No entanto, aparentemente - e esta é
uma questão para juristas - a legislação brasileira, ao exigir que o prazo
da concessão seja certo e determinado, não permite o uso desta alternativa.

A seguir, são apresentados os esboços de duas outras propostas.
Detalhá-las, assim como analisar suajuridicidade, estão além dos objetivos
deste texto.

No Brasil, se é inviável a alternativa acima, seria importante, ao
menos, que os contratos explicitassem a taxa interna de retomo a ser
garantida, assim como a fórmula matemática de cálculo da mesma, a
ser utilizada quando da análise e revisão de encargos e bônus visando à
restauração do EEFC. A explicitação da TIR, ao menos, se aproximaria
do estabelecimento de um parâmetro verificável.

A TIR, porém, se altera a cada variação de preço de insumos e
de valor da tarifa; destarte, além de definir uma Taxa Interna de Retomo,
digamos, referencial, seria também necessário definir uma faixa dentro
da qual a variação da TIR não ensej aria a revisão, assim como fazer
constar dos contratos os intervalos de tempo durante os quais admitir­
se-ia a ocorrência de desvios sem a necessidade de revisão.

A flutuação da taxa interna de retomo referencial e do intervalo
de rentabilidade, digamos, normal, tem ainda a vantagem de aproximar a
empresa concessionária da situação da não regulada. Estas não têm
semelhante garantia de manutenção do EEFC - como já dito, esta seria
a contrapartida para sujeitar-se a um contrato administrativo - e auferem
lucros variáveis ano a ano. Para elas, prejuízos por períodos mais ou
menos longos não são incomuns. Da mesma maneira, muitas são afetadas
- positiva ou negativamente - por 'atos do Príncipe', sem que este seja
obrigado, por contrato, a cumprir o objetivo quimérico de 'restaurar as
condições iniciais'. Tendo, pois, a realidade dos diversos setores
empresariais como referência, pode-se avançar no detalhamento da
proposta apresentada, sobre como poderia se estruturar a regulação de
preços nas concessões de serviços públicos.

O contrato de concessão poderia explicitar que o EEFC seria
considerado mantido enquanto a rentabilidade anual, ou semestral, da
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concessão, se mantiver dentro de um determinado intervalo de variação.
Assim, a revisão apenas ocorreria quando esse intervalo, contratualmente
definido, fosse ultrapassado. O incentivo para que o empresário melhore
a eficiência da operação seria mantido, ao menos enquanto a rentabilidade
máxima não fosse alcançada e sustentada. Mesmo neste caso o incentivo
para ampliar a eficiência poderia ser mantido mediante a inclusão de
uma cláusula que previsse, nestas condições de manutenção da taxa de
retomo máxima de contrato por N períodos, a transferência parcial dos
ganhos aos consumidores. Por exemplo, mediante reajustes menores de
preços ou elevação do nível de serviço.

Também tendo em vista a questão da flutuação da rentabilidade
dos vários setores da economia ao longo do tempo, poder-se-ia estabelecer
uma cláusula contratual que faça a taxa de retomo observada - e
garantida por meio do EEFC - em concessões específicas flutuar
conforme um padrão pré-defmido. Por exemplo, a taxa de retomo definida
na licitação que escolheu o concessionário flutuaria conforme se elevem,
ou se reduzam, as taxas de retomo médias verificadas em setores
comparáveis e pré-definidos da economia, ou em um conjunto igualmente
pré-definido de empresas reconhecidas como de alto padrão de
govemança. Tal estratégia asseguraria a continuidade da busca de maior
produtividade, por parte do concessionário, assim como - caso os setores
ou empresas escolhidos para comparação apresentem um nível de
concorrência "adequado" - a transferência de beneficios, por meio de
tarifas menores e serviços melhores, ao consumidor.

Além disso, a sugestão acima permitiria - implicaria, talvez - um
menor arbítrio por parte da autoridade, e maior transparência nas
decisões. No longo prazo, os benefícios para os próprios investidores­
em termos de garantia da rentabilidade e redução da interferência do
órgão concedente - poderiam ser expressivos.

A proposta anterior apenas fará sentido, porém, caso associada a
três condições adicionais: primeiro, a existência de um plano de contas
padrão para cada tipo de serviço ou produto produzido23

, que permita,

23 No Brasil, vários setores regulados não dispõem de plano de contas padrão,
aprovado pela agência reguladora. Destaque-se, porém, que os contratos de
concessão de rodovias da primeira fase incluem tal previsão.
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de fato, tanto a comparação entre resultados de diferentes empresas do
mesmo setor, como a redução da assimetria de informação entre o agente
regulador e a empresa operadora; segundo, a realização de freqüentes
auditorias nas contas das empresas concessionárias, por diferentes
empresas de auditoria contratadas pelo órgão gestor, sem que se permita
o estabelecimento de vínculos entre auditorias e concessionárias
semelhantes àqueles que se formaram entre a Arthur Andersen e a
ENRÜN; terceiro, a definição de padrões de "governança corporativa"
- incluindo informações acerca do desempenho econômico, financeiro e
operacional - dos mais avançados, e cujos resultados de avaliações
periódicas deverão - por que não? - ser tornados públicos.

Por fim, há que registrar que as sugestões acima são embrionárias.
Seu refinamento deve ser preocupação constante e obj eto de permanente
debate e até mesmo experimentação, envolvendo inclusive, a exemplo
do ocorrido em vários outros países, o próprio Congresso Nacional.
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