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Resumo

A garantia da manuten¢fo do equilibrio econdmico e financeiro
dos contratos de concesséo de servigo publico ¢ essencial para tornar
viavel a sua provisfo por empreendedores privados. A simples existéncia
dessa garantia, tal como entendida hoje no Brasil, retira dos
concessionarios incentivos 3 melhoria da produtividade e a boa gestdo, e
enseja amplas oportunidades de transferéncia de renda, contra ou a
favor dos consumidores. A garantia conflita com a natureza do sistema
econdmico em que a rentabilidade deve sinalizar a necessidade, ounfo,
de maiores investimentos em setores especificos; reduz o meentivo a
eficiéncia do empreendedor; privilegia a busca da restauracdo do
quimérico equilibrio por meio da gestdo dos relacionamentos com os
agentes publicos e ndo da gestdo empresa. SAo necessarios mecanismos
alternativos que oferegam garantias crivels de viabilidade e, ao mesmo
tempo, reduzam tais incentivos perversos, Tals instrumentos passam
pela maior transparéncia das informagdes contabeis das empresas
concessionarias e pela incorporacio de novos elementos de governanga
corporativa aos contratos de concessdo.
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I - INTRODUCAQO

Toda concessdio de servigo publico envolve um contrato
administrativo, isto €, assinado entre um orgdo publico e um agente
privado € sujeito as regras ¢ principios do Direito Publico. Por serem
celebrados tendo em vista o ‘Interesse publico’, tido na doutrina como
inegociavel, é resguardada ao Poder Publico a prerrogativa de alterar
ou extinguir tais contratos de forma unilateral, em fun¢do de fato
superveniente, Tais prerrogativas resultam das chamadas “clausulas
exorbitantes”, que obrigatoriamente constam de qualquer contrato
administrativo, ainda que nele ndo escritas’,

Em contrapartida, ao concessionario & dado o direito de obter a
recomposi¢do do Equilibrio Econdmico e Financeiro do Contrato —
doravante, EEFC -, sempre que alterado unilateralmente pela Administragio,
ou toda vez que fatos imprevistos ou, se previsivels, de efeitos
antecipadamente incalculaveis, alterarem as condigdes de prestagio do
servigo concedido. Vale dizer, o concessionario tem o direito de conseguir
uma redefini¢do dos encargos ¢ beneficios derivados do contrato de forma
a recompor o balango inicialmente previsto entre Snus e bonus da prestagdo
do servigo on oferta do bem,

A existéncia deste direito € questdo pacifica em termos juridicos.
Do ponto de vista econdmico, a necessidade de oferecer ao
concessionario garantia contra certas eventualidades € essencial para
tornar viavel o investimento privado na provisdo de servigos publicos,
Sem garantias “razoaveis”, esses investimentos nfo ocorrerdo. Os
aspectos econdmicos do tema, porém, merecem um debate mais
aprofundado: por exemplo, o que sdo garantias “razoaveis™?

Este artigo explora, desde a perspectiva da Economia, algumas
questdes acerca do EEFC. Inicialmente, a impossibilidade de sua clara
defini¢gdo, do ponto de vista econdmico; em seguida, embora
reconhecendo a necessidade de oferecer garantias ao mvestidor, questiona
a logica que se manter, ou tentar manter, durante todo o periodo do
contrato, uma determinada relagdo entre dnus ¢ bdnus, Assinala, em

3 Bandeira de Mello, "Curso de direito Administrativo”, Malheiros Editores, Lida,
Sao Paulo, 2004.,p.697, 172 Edigao.
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seguida, a necessidade de se incluir, em especial nos contratos de
concessio de servigos publicos, definigdes mais claras e mais rigorosas
da “equagdo financeira” do contrato. Aponta, também, a necessidade
de inclusio de mecanismos promotores da transparéncia no
relacionamento entre o Orgdo contratante ¢ as empresas contratadas.
Ao final, apresenta as linhas gerais de algumas propostas visando ao
ajuste dos contratos & realidade da disputa de interesses apontada pela
Economia Politica.

O artigo toma como referéncia os contratos administrativos de
concessio de servigos publicos. Mais especificamente, aqueles relativos
aos setores de trangporte, telecomunicagdes, energia ¢ saude,

I - O CONCEITO DE EQUILIBRIO ECONOMICO 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 concertuado como “‘um tipo de avenga
travada entre a Administracfio e terceiros na qual, por for¢a de lei, de
clausulas pactuadas ou do tipo de objeto, a permanéncia do vinculo ¢ as
condigdes preestabelecidas assujeitam-se a cambiavels imposicdes de
interesse publico, ressalvados os interesses patrimoniais do contratante
privado” (Bandeira de Mello, 2004, 574). Em outras palavras, as
cambiantes imposi¢des do “interesse publico™ justificam, por um lado, o
poder do drgdo concedente de alterar o contrato e, por outro lado, o
direito do contratado & manutencio do equilibrio econdmico e financeiro
da avenca. Diz ainda o autor que o contrato administrativo

{...) deverd enunciar o objeto, a drea e o prazo da
concessdo, o prego do servigo, os critérios e procedimentos
para reqjusie e revisdo das tarifas, os direifos e deveres dos
usudarios para desfrute das prestagdes, a minuciosa
enumeragdo dos encargos da concessiondria, (....). (e) conter

4 Mello, C. A. B. op.cited., p. 569.
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fodos os elementos necessdrios para identificagdo dos termos
em que foi composita a equagdo econémico-financeira, isto
¢, a igualdade convencionada, (....)

A minuciosa descrigdo de encargos, como disse o conceituado
autor, assim como dos termos da equacdo econdmico-financeira, € de
fato essencial. O argumento, no presente texto, € que o nivel de detalhe
acerca desses aspectos constante de diversos dos contratos de concessdo
de servigo publico de energia, telecomunicagdes e transporte ¢
insuficiente. A escassez de informagdes dificulta ou nfo permite aferir
se, de fato e simultancamente, o equilibrio econdmico ¢ financeiro desses
contratos € a equivaléncia entre o interesse publico — qualquer que seja
a sua definicdo — e os interesses particulares organizados em torno dos
mencionados contratos serfo assegurados.

Rocha (1997) informa que, em sua origem, o conceito de EEFC
tinha o objetivo de assegurar que, nos contratos de concessdo, os
beneficios auferidos pelo concessionario guardassem sempre 2 mesma
proporcéo, relativamente aos seus encargos. Crescendo estes, o contrato
devera ser revisto ¢ ajustado mediante a ampliagio dos seus beneficios
ou a redugdo das responsabilidades do concessionario, Reduzindo-se os
onus, a suposi¢do é que o Estado, como parte mais forte da relacdo
contratual, podera reequilibrar o EEFC, utilizando os mesmos mecanismos
porem no sentido mverso. Este entendimento, com pequenas nuangas, ¢
reproduzido pela maioria dos autores, Ha autores que chegam a afirmar
ser a manutengdo do EEFC a propria esséncia do contrato, ja que a
Administracdo pode alterar unilateralmente todas as demais clausulas
contratuais.

Meireles® diz que ... na interpretagdo do contrato
administrative... ndo se pode olvidar que o objeto da contratagdo
é, sempre e sempre, o interesse publico”. Ferraz® sumaria a questio
nos seguintes termos;

5 Meirelles, H. L. “Direito Administrativo Brasileiro”, 20? Edigio, Malheiros, Sao
Paule, 2005, p. 202.

& Ferraz, L. ‘Contrato Administrativo, Possibilidade de Retomada”, in Revista Dialogo
Juridico, 14, junho/agosto de 2002, Salvadoer, p. 5.
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“O regime juridico a que estido submefidos os contratos
administrativos dita-lhes fisionomia propria. As clausulas
exorbitantes garantem o Administragdo posigdo privilegiada
na relagdo (juridica) com o contratado o inferesse publico
que esta sob sua cura demanda, ndo raro, mutabilidade
unilateral das regras da avenca. Contudo, esta posigdo
confratual ‘para mais’ da Administragdo fem um confraponio

o contratado ndo é obrigado a suportar alteragbes

confratuais motivadas por conduta do pripria Adminisiracdo

{fato da Administragdo) ou por eventos exteriores (teoria da

imprevisidio) que prejudiquem a justa remuneragdo que lhe é

inerente. Com efeito, “se para a Administragdo é vital a

satisfacdo do interesse puiblico, para o particular contratante

o movel do contrato é o interesse financeiro, o lucro. Verifica-

se, pols, no confrato administrativo, nifida eqtiipoléncia entre

as obrigagbes do particular contratante e a quantia que

convencionou receber. Tal equilibrio é traduzido, em

linguagem matemdtica, por uma equagdo, que se resume, em

sua simplicidade, no equilibrio financeiro do contrato. E a

chamada “equagdo finamceira”. O comtraponto das cldusulas

exorbitantes, portanto, ¢é a regra da imuiabilidade da clausula

de remuneragdo. Esta regra ... expressa uma relagdo dindmica

em favor do contratado, matematicamente representada pela
equagdo x:y:ixl iyl

No Brasil, a questdo esta prevista, inclusive, na Constituicio

Federal - art. 37, XXI — ¢ consta também da Le1 n® 8987, de 1995, dita

Lei das Concessoes.

IIT - A INSTABILIDADE DO EQUILIBRIO

Como se viu, Juridicamente a questdo ¢ pacifica. Também em
termos econdmicos ndo ha como duvidar da importéncia de se dar
garantias ao investidor quanto aos seus direitos de propriedade, assim

’ Ferraz, L. , op. Cited., p. 6.
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como acerca da rentabilidade da concessdo, Como a garantia “plena”™ &
inviavel, pois além de os contratos serem sempre incompletos, nem
sempre 0§ governos cumprem as promessas feitas pelos seus
antecessores, ha que se definir uma garantia “razoavel”. Uma das
questdes, portanto, ¢ saber o qué vem a ser uma “garantia razoavel”,
como sera discutido adiante.

A questdo da garantia € vista, cada vez mais, como fundamental,
North (1981, 2004, dentre outros, mostrou que a certeza quanto aos
direitos de propriedade ¢ elemento crucial para tornar viaveis os
mvestimentos e, em conseqiiéncia, para a promogdo do desenvolvimento
econdmico. Acemoglu (2003), construindo sobre os conceitos de North,
mostra que existe a possibilidade de que a garantia do direito de
propriedade de uns se dé em detrimento da garantia do mesmo direito
de outros, e argumenta que esta divisdo pode estar na origem do
subdesenvolvimento, Néo cabe, aqui, aprofundar este debate, mas apenas
toma-lo como referéncia, uma vez que a recomposicdo do EEFC caminha
no fio da navalha entre a confirmacdo dos direitos de uns ¢ a negacfo
dos direitos de outros.

Em um empreendimento privado sem o envolvimento direto do
Estado, caso as mutagdes do ambiente econdmico impliquem prejuizo
ao empreendedor, este podera, se ndo conseguir reverter a situagio por
meiog administrativos, interromper a produgio ¢ estancar a acumulacio
de perdas. Ja em um empreendimento privado decorrente de uma
coneessao — portanto, de um contrato administrativo que tem prazo certo
e, quase sempre, longo - a anséncia da possibilidade de redefinigéo da
sua “equagdo financeira” pode implicar, na mesma hipdtese acerca do
ambiente, prejuizos cumulativos até o fim do contrato e, pois, riscos
intoleraveis. A previsdo da possivel alteragio de encargos e beneficios
para se obter a restauragio da viabilidade econdmica do empreendimento
€, portanto, essencial.

# 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.

° Acemoglu, D. “The Form of Property Rights: Oligarchic versus democratic
Societies”, NBER Working Paper N. 10037.
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Sem a seguranga da manuten¢do de um nivel de rentabilidade
“aceitavel”, o investidor privado torna-se presa facil de um
comportamento oportunista da parte do agente piblico. Vale dizer, da
tentagdo, por parte deste ultimo, de elevar os encargos ou reduzir os
bonus, como meio de atingir seus propdsitos partidarios ou pessoais. Por
exemplo, favorecer os usuarios do servigo que, afinal, sdo também elettores
que poderdo, ou ndo, reconduzir aos cargos de governo aqueles mesmos
agentes publicos que decidem sobre aspectos do contrato. Concorre
para o oportunismo governamental o fato de que, uma vez realizados os
investimentos, com grande freqiiéncia o empresario ndo pode abandonar
a atividade sendio mediante grandes perdas, pois os investimentos tendem
a ser, em larga medida, irrecuperavels (sunk costs). Assim, como &
impossivel que o empresario tenha garantia de que tal comportamento
oportunista nfo ocorrera, ¢ essencial que haja, a0 menos, garantia contra
os efeitos negativos desse procedimento. A literatura econdmica chama
essas incertezas de “risco regulatorio”.

Um exemplo espanhol, referente ao setor de telecomunicagdes,
ilustra a questido do oportunismo por parte do Estado. Mostra, ainda, que
tal fendmeno ndo ¢ peculiaridade brasileira, nem apenas de paises
emergentes ou em desenvolvimento,

Na Espanha, na década de 1990, parte do espectro de ondas
eletromagnéticas foi concedido mediante pagamentos pelo seu uso. A
mesma época, na Inglaterra, Alemanha e outros paises, leildes com regras
especialmente desenhadas para promover a concorréncia entre os
possivels licitantes resultaram em arrecadacéo varias vezes superior ao
que se¢ observara na Espanha. Espraiou-se entdo, no Pais ibérico, o
sentimento de que haviam vendido barato o seu espectro. Na seqiiéncia,
as autoridades espanholas decretaram o que ficou conhecido como o
‘espectrazo’, que consistiu no fato de os governos decuplicarem as taxas
a serem pagas pelas empresas titulares de licengas para a telefonia
movel de terceira geragdo (Ortiz, GA., 20035)'°,

0 Ortiz, G. A "Seguridad Juridica em Los Servicios Publicos Privatizados. Bases
pra Uma Renegpciacion de los Contratos, em CAssagne, J.C & Ortiz, G.A ,
Servicios Publicos, Regulacion Y Renegociacion, LexisNexis, Adeledo-Pereot,
Buenos Aires, 2005
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Por outro lado, também o empresario tende a ter comportamento
oportunista: uma vez celebrado o contrato de concessdo e niciada a
operagio, ele sabe das dificuldades, para o poder publico, de desfazer o
contrato, encontrar outro CONCESSIONArio €, a0 mesmo tempo, evitar a
degradacdo ou mesmo a interrupgdo da prestagdo dos servigos,
vsualmente de carater essencial para grande parte da populagdo, Sabe
também que o governante tem interesse em evitar o desgaste politico
decorrente de uma crise no abastecimento. Sabe, ainda, que com
freqiiéncia dispde de certo poder de monopdlio e que o poder piblico
geralmente ndo tem as informagdes — no nivel de detalhe e na freqiiéncia
ideal — necessarias para conhecer a realidade de custos e receitas da
operagdo. Em conseqiiéncia, quando adota o comportamento citado ele
deixa de realizar ou posterga mvestimentos, exige aumentos de tarifas
que ndo seriam justificaveis no caso de plena transparéncia, reduz o
nivel de servico prestado abaixo do previsto contratualmente ou adota
outros comportamentos possiveis, visando a elevagdo da sua
rentabilidade.

0 jogo que se estabelece entre regulador e regulado é repetitivo e
instavel, nclusive quanto ao nuumero de jogadores. Por vezes os usuarios
exigem alteragdes nas condicdes do servigo, ¢ os trabalhadores da(s)
empresa(s) concessionaria(s} ocasionalmente também participam
mediante pressdes pela alteragfo, sendo das regras, ao menos dos
objetivos momentineos dos dois jogadores sempre presentes, o orgdo
concedente, por um lado, ¢ a(s) empresa(s} concessionaria(s}, por outro.
Eventualmente, terceiras empresas participam do processo, direta ou
indiretamente.

Além desta mutante configuracio do nimero de participantes do
jogo, a instabilidade ¢ também ampliada porque sfo variavels os pesos
dos diversos objetivos perseguidos tanto pelo gestor publico quanto pelo
representante dos empresarios, em suas negociagdes para a tomada de
decisdo. Por vezes o temor de uma eleigdo proxima adia o reajuste, ou o
processo de reajuste ou revisdo de tarifas ¢ dominado pela preocupacio
com o controle da inflacdo. Ocasionalmente, a necessidade de expanséo
¢ modernizacio das instalagdes de produgdo torna-se a variavel de maior
peso e, as vezes, o interesse na modicidade tarifaria assume maior
relevincia, Nio raro os interesses particulares dos governantes, sejam
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eles privados ou partidarios, prevalecem sobre os interesses de governo,
como estes se encontram definidos na legislagdo!, por exemplo. Em
suma, a propria modelagem do processo é dificil, pois as regras do jogo
sdo elas proprias instaveis.

A complexidade do jogo torna ainda mais fundamental maior
clareza quanto a diversos aspectos do contrato, Primeiro, com relagdo
ao tipo ¢ extensdo das garantias envolvidas, Segundo, com a definigdo
dos riscos que deverdo ser suportados por cada uma das partes, ¢ em
qual medida. Terceiro, quanto ao calculo de encargos e beneficios. E
lgualmente necessario buscar definir uma estrutura de incentivos ¢
punicdes que oriente as decisdes — do contratante e do contratado - na
direcdo definida como sendo de “interesse publico™.

IV - 0 HERMETICO EQUILIBRIO FINANCEIRO DOS
CONTRATOS

E cquivocada a suposicdo, como a formula proposta por Ferraz e
mencionada no tem I, acima, de que uma simples regra de trés seja
suficiente para se restaurar a propor¢do entre encargos ¢ bonus, ao
longo da vigéncia do contrato. O equivoco e a insuficiéncia da formulagio
decorrem de varios fatores: da imprevisibilidade dos eventos futuros; do
longo prazo dos contratos de concessio; da variacdo do valor do dinheiro
ao longo do tempo; da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes
econdmicos; da incorporagdo dos avangos tecnoldgicos a produgio dos
servicos contratados; e, por fim, da propria flutuagio da rentabilidade
dos varios setores da economia, também com o passar dos anos.

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

A Lei N© 8987, de 1995, em seu art. 69, § 12, define “servigco adequado” como
sendo aquele "que satisfaz as condigdes de regularidade, continuidade, eficiéncia,
seguranga, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestagfo e modicidade nas
tarifas.” A atualidade é definida como compreendendo “a modemidade das técnicas,
do equipamento e das instalagdes e a sua conservagao, bem como a melhoria e a
expansac do servige”. Parece desnecessario discorrer sobre a insuficiéncia do
texto legal para estabelecer parametros operacionais de atendimento.
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novos surgirdo que tornarfo necessaria a redefinicfo dos termos
contratados.

Para esclarecer a questdo da insuficiéncia da defini¢io do EEFC
como sendo a manutengdo da proporgdo entre encargos e beneficios,
sem maiores qualificacdes e detalhes, suponha-se dois contratos com
20 anos de duracdo cada e igual valor do investimento total, que se
supde ocorre — para ambosg - integral ¢ exclusivamente no primeiro ano,
O primeiro contrato, por hipdtese, resulta em um lucro anual de 12,5%
do capital investido. Nos dezenove anos de resultado positivo, o contrato
gerara, portanto, 2,375 vezes o valor investido. O segundo contrato,
suponha-se, ndo gera lucro nem prejuizo nos anos 2 até 9. Nos dez anos
seguintes, o lucro anual € de 23,75% do investimento. Também este
segundo resultard em beneficios equivalentes a 2,375 vezes o capital
investido. Ambos os contratos terdo, portanto, a mesma propor¢io entre
encargos ¢ beneficios, ou a mesma “equagdo financeira”, conforme as
citagdes acima. Nio obstante, a lucratividade do primeiro & muito superior
a do segundo, devido a preferéncia pela liquidez. Isto €, devido ao fato
de que — em termos econdmicos — um lucro de R$ 1,00 hoje ¢ 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, ¢ essencial a definigdo da taxa de juros a
ser utilizada. Caso esta taxa ndo esteja explicitada em contrato, a incerteza
resultante pode gerar riscos insuportaveis, Nao obstante, ela ndo aparece
definida em diversos contratos administrativos analisados, relativos a
concessdes na area 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 avaliagdo da rentabilidade de empreendimentos que
leva em conta ndo apenas a proporgio entre investimentos ¢ 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, ¢ a eliminagdo de duvidas - quando das negociagdes para uma
eventual restauragio do EEFC - exigina a explicitagio, em contrato, do
valor da TIR ¢ da formula de calculo escolhida.
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QOutras questdes ampliam a inguficiéncia apontada, quais sejam a
assimetria de informagdes entre o agente publico ¢ o operador privado,
assim como as muitas possibilidades de transferéncia deliberada de renda
tanto dos concessionarios para os usuarios quanto na dire¢do oposta.

V - A TRANSFERENCIAS DE RENDA POR MEIOQ ADMI-
NISTRATIVO

Para se tratar desta questio de transferéncias deliberadas de renda,
ha que se explicitar o que parecem ser diferentes hipoteses, admitidas
pelos juristas ¢ pela Economia Politica, sobre o comportamento dos
agentes governamentais. Estes, parecem crer os administrativistas,
defendem o “interesse publico”, Para a Economia Politica, no entanto, o
agente governamental pode ser motivado mais pelo seu interesse pessoal
- traduzido em termos de uma combinagdo variavel entre votos, prestigio,
usufruto de bens publicos, permanéncia no poder e dinheiro — do que
pelo “interesse publico™.

Inimeros autores tratam deste tema, e ndo se pretende, aqui,
fazer uma resenha da literatura. Przeworski (2003} coloca a questio
nos seguintes termos sintéticos:

A hipotese de que os governantes tém espirito piblico
ndo pode ser rejeitada de imediato. Mas ha diversas razdes
para pensar que esta ndo é uma hipotese geral plausivel.
Primeiro, temos evidéncia generalizada de que algumas
autoridades publicas perseguem seus inieresses econdémicos
privados enquanto no poder, em democracias e também nas
ditaduras. Segundo, temos evidéncia generalizada de que os
governanies agem para perpefuar sua permanéncia no poder.
Terceiro, a unica maneira de algar-se aos cargos de
autoridade publica em muitos Estados, inclusive nas

democracias, é comprometendo-se com alguns interesses

2 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 econémicas esperadas de sua
permanéncia no poder, sendo rendas econdmicas os beneficios
que eles auferem as custas do publico”™ (P 87 e 88).

VEé-se que a propria nogdo de “interesse publico”™ ndo & consensual
na Economia Politica, razdo pela qual torna-se ainda mais dificil saber
até que ponto certas decisdes sdo, de fato, motivadas pelo “interesse
pessoal”™ do gestor ou pelo “interesse publico™, qualquer que sgja a
definicdo deste ultimo. Dal ser essencial que haja transparéncia no
processo decisorio referente aos reajustes e revisdes dos contratos
administrativos, embora com mator freqiiéncia a falta de limpidez seja a
regra.

Nas relacdes que necessariamente se estabelecem entre orgfo
concedente e empresa concessiondria si0 muitos 0s mMecanismos que
podem ser utilizados para transferir renda a favor de uma das partes
envolvidas: concessionario, gestor publico, administragdo publica e
consumidor’™, Os mais evidentes sdo a postergagfo ou antecipagio de
reajustes de tarifa, com beneficios de curto prazo para, respectivamente,
consumidores ¢ fornecedores do servigo publico. Também a concessdo
de reajustes acima ou abaixo do previsto com base nos critérios — muitas
vezes Imprecisos - constantes do contrato resulta em transferéncia de
renda, respectivamente, em favor ou contra o concessionario. Mesmo a
concessdo de reajustes de acordo com as previgdes contratuais podera
significar ampliagdo dos ganhos de consumidores ou de produtores,
relativamente a situagdo inicialmente contratada. Basta, para tanto, que
a evolucdo de precos ndo venha exatamente compensar os aumentos
de custos e de produtividade'®, A participacio do gestor publico como

8 O fato de algumas formas de transferéncia de renda em favor do gestor publico
estarem tipificadas no codigo penal — por exemple, como corrupgae passiva ou
peculato - nao deve impedir que a destinagae de renda para o gestor publico por
meio de seus atos administrativos seja considerada na analise da gestao de contratos
administrativos, de maneira geral, e de pregos administrados, em particular.

14 De maneira simplificada, se em determinado periodo os custos se elevam em X%
e a produtividade em Y%, um aumento de tarifa igual a X-Y deveria ser suficiente

pararepor o EEFC inicial. Evidentemente, quando se assina o contrato & impossivel
conhecer tanto X quanto Y.
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receptor da renda gerada também pode ocorrer de diversas maneiras,
muitas das quais com auséncia de registros claros; dentre estas, a
promessa de emprego futuro, a abertura de uma vaga de emprego para
um parente, a propina, a contribui¢do ao partido politico ao qual tiver
sido atribuido o cargo publico a cujo ocupante compete a decisdo, ete.,

Ha também outros mecanismos menos explicitos para a
transferéncia de renda ao longo do periodo da concessdo, como a nfo
incorporacéo, quando do reajuste ou revisdo de precos, dos ganhos de
eficiéncia obtidos no periodo anterior, Alias, aqui reside uma das questdes
cruciais relativas ao EEFC, devido a dificuldade de se avaliar, com
precisdo, qual o volume destes ganhos de eficiéncia. Também costumam
cstar ausentes dos contratos critérios claros relativos a distribuigio destes
ganhos entre fornecedor e consumidor dos servigos pablicos concedidos.
Mesmo quando os critérios sdo explicitos, resta o fato inelutavel de quem,
quando da assinatura do contrato, os ganhos futuros de eficiéncia ndo
sdo conhecidos. Em conseqiiéncia, a distribuigdo prevista dos ganhos
podera tornar-se desbalanceada e gerar ou ganhos excessivos ou
insuficientes, para o concessionario’®. Excessivos, comparativamente
aos ganhos “normais”™ ou médios de outros setores da economia;
insuficientes, relativamente a necessidade de geragdo de lucros para
financiar a expansdo da produgio.

Um exemplo do setor de transporte - a introdugdo da cobranga de
pedagio nas rodovias brasileiras - mostra a diferenga, entre empresas
reguladas e ndo reguladas, nos processos de ajuste a novas realidades
de mercado. Como o inicio da cobranga do pedagio representa,
necessariamente & no curto prazo, um custo adicional para as empresas
transportadoras, este fato pode ser comparado a uma perda de
produtividade. O decorrente aumento dos investimentos nas rodovias
pedagiadas, por sua vez, melhora a qualidade das estradas e reduz os
custos operacionals; nesta medida, eqiiivale a um aumento de
produtividade. Ambos os fatos alteram, em sentidos opostos, o EEFC
das empresas que utilizam as rodovias.

* No mercado competitivo, a concorréncia entre empresas promove a transferéncia
dos ganhos de eficiéncia aos consumidores. Em mercados nao competitivos —

como tendem a ser os mercados de servigos publicos — os produtores tendem a se
apropriar de parcela maior desses ganhos.
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A cobranca de pedagio nas rodovias brasileiras teve inicio na
scgunda metade dos anos 1990. A época, as empresas do sctor de
transporte rodoviario interestadual € mternacional de passageiros —
regulado pelo entdo Departamento Nacional de Estradas de Rodagem —
DNER, hoje renominado — lograram que o orgdo concedente revisasse
a planilha e nela incluisse o valor dos pedagios. O novo Gnus, pois, fol
transferido aos passageiros por medida administrativa. J4 no setor de
transporte rodoviario de carga — sem ente regulador, com pregos ¢ rotas
plenamente livres e forte concorréncia entre as ofertantes — as empresas
de transporte inicialmente absorveram o custo adicional. Apods longas
negociagdes, cada transportador chegou a novas relagdes com seus
clientes embarcadores, as quais refletiram diversas distribuicdes, entre
fornecedor e cliente, dos dnus decorrentes da cobranga do pedagio,

Como se vé, o mesmo fato gerador levou a processos ¢ a resultados
distintos nos segmentos regulado e no regulado. Em outras palavras,
em casos como o mencionado, o direito ao EEFC da, as empresas
concessionarias, clara vantagem sobre as ndo-reguladas'®,

Pelas razdes apontadas, além de outras que serdo comentadas a
seguir, ¢ necessario que o processo de restauragdo do EEFC seja
transparente ¢ alicergado em concertos explicitos e solidos dos pontos
de vista juridico ¢ econémico. Como a mutante realidade exigira, por
vezes, a alteragfio de quaisquer formulas matematicas previstas em
contrato, os critérios desta eventual alteracdo deverfo, também, estar
claros, Afinal, da forma pouco clara como se encontra definida no Brasil
atual, e noutros paises também, a garantia do EEFC deixa de ser, por
exemplo, a seguranga de que ndo havera expropriagdo sem a devida
recompensa, ou de que encargos ¢ beneficios nio serfio alterados de
forma a transferir renda ou custos para terceiros, em detrimento do
concessionario, O instrumento pode tornar-se, em efeito, meio para
administrar a distribuigio de privilégios ¢ a gestdo das necessidades
politicas de muitos dos ocupantes dos cargos relevantes, Muitos mas
ndo de todos, ¢ necessario frisar, pois como disse Przeworski, acima

8 Bandeira de Mello reconhece este “privilégio” das prestadoras de servigo publico,
justificando-o come uma contrapartida as clausulas exorbitantes. Op.cited., p.
577.
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citado, ndo se pode descartar, a priori, a hipdtese de que algumas essas
pessoas sejam movidas pelo espirito publico.

A analise acima mostrou que sempre havera incerteza com relagdo
aos valores exatos necessarios para se recompor o EEFC. Mais
propriamente, que tal incerteza podera ser reduzida mediante o uso de
uma formula matematica clara tanto para reajustes quanto para revisdes
de pregos, Estas ultimas, porém, eventualmente poderdo exigir até mesmo
uma redefini¢io de tal formula, e & neste sentido que a imprecisdo estara
sempre presente,

Continuando, vé-se que a mesma combinagdo de incerteza
econdmica com a certeza juridica abre oportunidades para que privilégios
sejam concedidos. Estes, no minimo, distorcem os resultados de mercado
e, mais provavelmente, geram despesas extraordinarias'” aos cofres
governamentais € aos consumidores. Embora os cofres governamentais
possam ser recompostos, em propor¢do variavel setor a setor, mediante
a arrecadacdo dos impostos adicionais pagos pelas proprias empresas
reguladas, ao publico nfo ¢ dada compensagdo. Estas despesas
extraordinarias sfo, pelo lado recebedor, receitas adicionais que poderdo
ser distribuidas entre os fornecedores do servico € os gestores publicos.
A comprovagio juridica deste tipo de transferéncia de renda — que poderia
levar & puni¢do dos responsaveis ¢ portanto a mibi¢io de tais praticas —
¢ dificultada pela propria meerteza econdmica com relacio aos exatos
valores necessarios para a restauracdo do EEFC.

VI - O INTERESSE PUBLICO E OS INTERESSES PRIVADOS

Alnda no século XIX, quando o Estado brasileiro recorria a
mniciativa privada para a produgdo de determinado servigo publico,
utilizava-se o que se chamava “garantia de juros”. Ao empresario era
dada a garantia de que o Estado ou completaria a diferenga, ou elevaria

7 Considera-se, neste texto, que essas “despesas extraordinarias” sio aguelas
resultantes da concessao de bonus ac concessionario — ou, visto pelo outro lado
da moeda, imposigdo de dnus ao consumidor - definidos acima do nivel “correto”.
A dificuldade de definicdo deste nivel & exatamente um dos temas tratados ao
longo deste texto.
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as tarifas, ou reduziria os encargos, ou uma combinagdo destes, caso o
empreendimento concedido nfo gerasse uma remuneracio anual minima
1gual 2 X% do capital investido, Em linguagem mais moderna, assegurava-
se, entdo, a manutencdo de determinada taxa de retorno anual.

Um dos problemas assinalados pela literatura especializada
(Averch/Johnson, 1962} sobre a metodologia de se garantir uma
determinada taxa de retorno para tornar viavel a participacio privada
no fornecimento de servigos publicos é o incentivo nela implicito para a
realizagdo de mvestimentos ndo essenciais: ja que a rentabilidade do
capital fica assegurada por contrato, quanto mais se investir, melhor,
supondo-se que tal nivel de remuneracdo permanega atraente,
relativamente a outras aplicacdes possivels. A resposta a este problema,
em termos da regulacdo tarifaria no Brasil, se limita, praticamente, a
considera¢do de que apenas o capital ‘racionalmente’ ou ‘prudentemente’
investido sera remunerado. Salta & vista a deficiéncia da solucfo, em
termos praticos € operacionais, devido a dificuldade de se definir o que
vem a ser o capital investido com “racionalidade™ ou “prudéncia”.

Com freqiiéncia, em varios contratos'®, embora haja mengdo a
necessidade de manutengdo do EEFC, assim como ao fato de que este
se define por determinada Taxa Interna de Retorno — TIR, esta ndo se
encontra explicitada. Também ndo fica claro, em muitos dos contratos
mencionados, nem a periodicidade nem o método a ser utilizado para se
calcular a taxa de retorno a ser restaurada. Com relagfo ao primeiro
aspecto, embora definam intervalos minimos de cinco anos para a
Administragio solicitar a revisdo, dando ao concessionario liberdade de
solicita-la a qualquer momento, o que néo fica claro € qual a extensdo do
periodo a ser considerado para o {(re}calculo da TIR. Como cada
variagdo de prego dos insumos afeta a TIR, a partir de qual ponto serfo
essas variagdes consideradas “extraordinarias™? Com relagdo ao método
de calculo ha, por exemplo, a questdo de se considerar, ou nio, a
alavancagem financeira ou, em outras palavras, se a TIR deve referir-
se ao capital proprio ou ao capital total investido. Da mesma forma,

% Como exemplos tome-se os contratos de concessio das rodovias, das ferrovias
e dos servigos de transporte urbano e interestadual de passageiros, assim como
os telefonia.
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questdes contabels e tributarias devem ser explicitadas, pois podem alterar
o resultado final. Por exemplo, qual parcela da remuneracdo dos dirigentes
¢ pro-labore, e qual ¢ distribuigdo de lucros?

O nivel de arbitrio que se instala, em decorréncia da falta de clareza
com relagdo a quais sdo, exatamente, os termos da equagdo financeira
do contrato para fins de restauracdo do EEFC, permite tornar opacos os
processos de renegociacfo visando & sua restauragfo. Permite, pois,
para os envolvidos, oportunidades de ganhos extras ¢ nfo
necessariamente conformes ao “interesse publico™,

Dadas essas oportunidades, a 1déia de que a negociagio para a
restauragdo do EEFC sera conduzida tendo em vista o “interesse publico”,
¢ ndo o “interesse particular” do ocupante do cargo publico, deve ser
questionada. Tal idéia desconhece fatos denunciados pela imprensa, com
freqiiéncia, ¢ por vezes apurados por Comissdes Parlamentares de
Inquérito e por autoridades judiciais, Na realidade, o entendimento de
que a negoclagdo sera sempre conduzida tendo em vista o interesse
publico ndo corresponde a evidéncia. Existem, sem duvida, casos em
que o agente publico derxa de dar prioridade ao seu interesse pessoal, ou
compreende este como sendo servir ao que ele entende ser o “interesse
publico”, Ndo obstante, também existem — e a julgar pelos comentarios
de Przeworski, acima citados, parecem freqiientes — situagdes em que
prevalece o interesse pessoal ou partidario,

A aceitacfio acritica da hipdtese de que o agente publico age
sempre em prol do “interesse publico” mina a importancia dos controles
¢ tende a possibilitar — senfio a induzir - politicas publicas voltadas ao
uso do Estado em fungio dos interesses patrimoniais dos grupos que o
controlam'®. Tanto a discussfo sobre a regulagido econdémica como a
chamada teoria da escolha publica apontam provaveis divergéncias entre
as acdes motivadas pelo interesse publico e aquelas cujo movel ¢ o
interesse particular, individual ou grupal, na auséncia de incentivos e
puni¢des “adequados™ para tornar as agdes do “agente” alinhadas aos

® Um dos argumentos utilizados em defesa da privatizagdo das empresas estatais
foi exatamente evitar que elas fossem usadas desta maneira. Pelo exposto, vé-se
gue o argumento erra o alvo.
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interesses do “principal ™, Todo o debate acerca das relagdes entre o
“agente” ¢ o “principal” mostra que ndo se pode supor que o primeiro
aja, de fato e sempre, de acordo com os interesses do segundo, & mostra
também a dificuldade de se construir um sistema de incentivos € punicdes
que assegure tal alinhamento. Na auséncia de tals mecanismos de
Incentivo € puni¢do, a tendéncia ¢ que os interesses do agente
predominem sobre os interesses do principal, ou que o interesse privado
prevaleca sobre o interesse publico. Sendo o contrato de concessfo
pouco claro com relagfio ao limite entre o que seria a “justa” restauragdo
do EEFC ¢ o oferecimento de “bonus adicionais™ ao concessionario, a
probabilidade de uso da discricionariedade do agente publico visando a
troca de parte desses “bdnus adicionais™ por vantagens privadas fica
ampliada.

Ha duvidas, também, com relagdo a quais fatos ddo origem a
oportunidade da revisdo e restauracdo do EEFC, Por exemplo alguns,
mas ndo todos, “Atos do Principe”, ao afetarem a equagdo financeira
do contrato podem, ou ndo, ensgjar a revisdo tarifiria em busca de novo
equilibrio. Da mesma maneira, elevagdes substanciais dos precos dos
insumos sdo defendidas como justificando a necessidade da revisdo,
embora ndo se tenha uma defini¢do clara do que venham a ser “elevagdes
substanciais”. A Lei das Concessdes — Le1 8987, de 1995 - em seu art.
9°, § 3° reza que alteragdes em quaisquer impostos, exceto o Imposto
de Renda, implicardo a revisfo da tarifa.

Outra questio de grande relevéncia e que deve ser objeto de
maiores estudos envolvendo as areas juridica e econdmica diz respeito
ao proprio conceito de se assegurar - por prazos de dez a vinte anos, ¢
mais, como sdo tipicos dos contratos de concessio — uma determinada
taxa de retorno a um empreendimento. E proprio 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 politico que gere a coisa publica; “principais” sao
agueles em nome de quem atuam os agentes ou, respectivamente, no exemplo, o
acionista e o “povo”.
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nos setores mais dindmicos, ou a salda, nos casos opostos. Quando o
orgdo concedente assegura ao concessionario uma taxa de retorno fixa
por muitos anos, o concessionario torna-se isento do risco das “naturais™
flutuacdes da economia. Novamente, as empresas concesionarias obtém,
desta forma, vantagem sobre as demais,

A garantia do EEFC tende a cristalizar, para empreendimentos
fornecedores de servigos publicos, uma taxa de retorno, engquanto que
os demais empresarios dependem da situacio da conjuntura, da sua
competéncia ¢ da ac¢do de eventuals concorrentes para obterem uma
taxa de retorno positiva, Qs concessionarios, por sua vez, terdo taxas
asseguradas pelo poder publico, e € necessario identificar quem pagara
por tal garantia. Fundamentalmente, os consumidores,

Os concessionarios terdo também barreiras a entrada de novos
concorrentes asseguradas em contrato com o ente publico, protegdo
esta inexistente para empresarios privados em mercados competitivos.
Em mercados menos concorrencials, tais barreiras serfo erigidas
mediante crescimento do tamanho minimo empresa € por meio de
patentes, dentre outros expedientes. No caso de servigo publico, veja-
se, como exemplo, o contrato de concessdo da exploragdo da Ponte Rio
- Niterdl, cuja clausula 17 prevé a revisdo do EEFC caso seja construida
uma segunda ponte ligando as duas cidades.

Por fim, ha ainda uma outra questio que merece consideragfo.
Os bens e servigos publicos apresentam algumas caracteristicas comuns:
sdo essenciais, sdo de consumo de massa, as suas demandas apresentam
baixa sensibilidade a aumentos de precos e suas ofertas tendem a ser
concentradas em grandes empresas. Estas caracteristicas, com
freqiiénela, tornam estes setores alvos prioritarios do fisco. Por serem
produzidos em larga escala, facilitam a cobranga de tributos; por serem
essencials € apresentarem baixa elasticidade preco da demanda, a
imposi¢do de tributos ndo reduz, proporcionalmente, a quantidade
demandada; por serem de consumo de massa, a reagfio a imposi¢do de
tributos costuma apresentar os problemas inerentes 4 agfo coletiva:
apesar de uma tributagio elevada, em propor¢io ao valor do bem, cada
consumidor na realidade paga um volume relativamente baixo de imposto
e e torna, portanto, menos propenso a incorrer nos custos de mobilizagdo
necessarios para forgar a redistribuigdo da carga tributaria noutra diregéo.

74



Cual é o equilibrio econdmico ¢ financeiro dos contratos de concessdo de servigos pablicos?
Uma Introdugdo

No Brasil, em que pese o fato de serem bens essencials e pesarem
de forma expressiva na cesta de consumo das classes mais baixas?, a
atracfo que estes setores exercem sobre o fisco — pelas caracteristicas
acima apontadas - tem sido maior que as consideragdes de eqiiidade
fiscal. Em quase todos eles, o peso dos tributos federais e estaduais
sobre o prego final ¢ expressivo, embora variavel, Ndo obstante a grande
importancia dos tributos na defini¢do do nivel dos pregos dos setores
mencionados analisados, esse ndo & o foco do estudo e, portanto, nfo
sera aqui analisada,

VII - CONCLUSAQ - POSSIVEIS FORMAS ALTERNATIVAS
DE SE GARANTIR O EEFC

A presenga generalizada, em diversos paises, dos problemas
mencionados, tem levado analistas a explorar alternativas em busca de
métodos mais transparentes €, a0 mesmo tempo, capazes de assegurar
o dificil equilibrio entre os interesses do concessionario ¢ os dos
consumidores, estes representados pelo Estado.

Uma das propostas recentes parece ndo ser aceitavel pela
legislagdo brasileira, Trata-se da sugestio de que as concessdes tenham,
simultaneamente, encargos definidos — ainda que a serem orgados pelos
interessados — e uma receita total a ser atingida. Esta ultima mcluiria,
naturalmente, critérios ndo apenas para compensar a inflagio, mas
também para se trazer os valores monetarios aos seus valores presentes,
O prazo da concessdo ¢ que serla variavel, e caducaria ao se atingir a
recelta prevista,

Tal ¢ a proposta apresentada por Engel et al, 2003 apds analisar
as causas das freqiientes renegociacdes de contratos de concessdo de

21 Na ponderagao do IPCA, o item transporte tem peso de 20,79%; comunicagao
aparece com 5,85%; saude e cuidados pessoais — que certamente inclui outros
itens além de medicamentos e planos de saude — afetam aquele indice em 10,51%;
o item combustiveis e energia responde por 6,68% da variagio do indice que é a
referéncia da inflagao no Brasil. Somados, os quatro grupos representam 43,79%
do IPCA.

22 Engel, E., Fisher, R. & Galetovic, A., “Privatizing Highways in Latin America: Is It
Possible to Fix What went Wrong?”, Economic Growth Center, Yale University,
Center Discussion Paper N. 866, 2003.
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rodovias em varios paises, em busca de alternativas para torna-las mais
transparentes, O argumento € que tal opgdo ofereceria a flexibilidade
necessaria para os ajustes & mutante realidade, sem oferecer incentivos
ao comportamento oportunista. No entanto, aparentemente — ¢ esta &
uma questdo para Juristas — a legislagio brasileira, ao exigir que o prazo
da concessdo seja certo e determinado, ndo permite o uso desta alternativa,

A seguir, sdo apresentados os esbogos de duas outras propostas,
Detalha-las, assim como analisar sua juridicidade, estio além dos objetivos
deste texto.

No Brasil, se ¢ inviavel a alternativa acima, seria importante, ao
menos, que os contratos explicitassem a taxa interna de retorno a ser
garantida, assim como a formula matematica de calculo da mesma, a
ser utilizada quando da analise e revisfo de encargos e bonus visando a
restauragdo do EEFC. A explicitagdo da TIR, ao menos, se aproximaria
do estabelecimento de um pardmetro verificavel.

A TIR, porém, s¢ altera a cada variagdo de prego de insumos e
de valor datarifa; destarte, além de definir uma Taxa Interna de Retorno,
digamos, referencial, seria também necessario definir uma faixa dentro
da qual a variagdo da TIR nfio ensgjaria a revisdo, assim como fazer
constar dos contratos os intervalos de tempo durante os quais admitir-
se-1a a ocorréncia de desvios sem a necessidade de revisdo.

A flutuagdo da taxa interna de retorno referencial e do intervalo
de rentabilidade, digamos, normal, tem ainda a vantagem de aproximar a
empresa concessionaria da situacdo da nfo regulada. Estas ndo tém
semelhante garantia de manutengdo do EEFC — como ja dito, esta seria
a contrapartida para sujeitar-se a um contrato administrativo - ¢ auferem
lucros variavels ano a ano. Para elas, prejuizos por periodos mais ou
menos longos ndo sdo incomuns, Da mesma maneira, muitas sdo afetadas
— positiva ou negativamente — por “atos do Principe’, sem que este sgja
obrigado, por contrato, a cumprir o objetivo quimeérico de ‘restaurar as
condi¢gdes iniciais’. Tendo, pois, a realidade dos diversos setores
empresariais como referéncia, pode-se avancar no detalhamento da
proposta apresentada, sobre como poderia se estruturar a regulacdo de
pregos nas concessdes de servigos publicos,

O contrato de concessdo poderia explicitar que o EEFC seria
considerado mantido enquanto a rentabilidade anual, ou semestral, da
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concessio, se mantiver dentro de um determinado intervalo de variagio.
Assim, a revisfo apenas ocorreria quando esse intervalo, contratualmente
definido, fosse ultrapassado. O incentivo para que o empresario melhore
a eficiéncia da operacdo seria mantido, ao menos enquanto a rentabilidade
maxima nio fosse alcan¢ada ¢ sustentada. Mesmo neste caso o incentivo
para ampliar a eficiéncia poderia ser mantido mediante a inclusdo de
uma clausula que previsse, nestas condi¢des de manutencio da taxa de
retorno maxima de contrato por N periodos, a transferéncia parcial dos
ganhos aos consumidores. Por exemplo, mediante reajustes menores de
precos ou elevacio do nivel de servigo.

Também tendo em vista a questdo da flutuagdo da rentabilidade
dos varios setores da economia ao longo do tempo, poder-se-ia estabelecer
uma clausula contratual que faca a taxa de retorno observada — e
garantida por meio do EEFC - em concessdes especificas flutuar
conforme um padrio pre-definido. Por exemplo, a taxa de retorno definida
na licitagdo que escolheu o concessionario flutuaria conforme se elevem,
ou se¢ reduzam, as taxas de retorno médias verificadas em setores
comparaveis ¢ pré-definidos da economia, ou em um conjunto igualmente
pré-definido de empresas reconhecidas como de alto padrio de
governanga. Tal estratégia asseguraria a continuidade da busca de maior
produtividade, por parte do concessionario, assim como — ¢aso os setores
ou empresas escolhidos para comparagio apresentem um nivel de
concorréncia “adequado” - a transferéncia de beneficios, por meio de
tarifas menores e servigos melhores, ao consumidor,

Além disso, a sugestio acima permitiria — implicaria, talvez - um
menor arbitrio por parte da autoridade, e mailor transparéncia nas
decisdes. No longo prazo, os beneficios para os proprios investidores —
em termos de garantia da rentabilidade ¢ redugfo da interferéncia do
orgdo concedente - poderiam ser expressivos,

A proposta anterior apenas fara sentido, porém, caso associada a
trés condigdes adicionals; primeiro, a existéncia de um plano de contas
padrio para cada tipo de servigo ou produto produzido®, que permita,

2 No Brasil, varios setores regulados nao dispéem de plano de contas padrao,
aprovado pela agéncia reguladora. Destague-se, porém, que os contratos de
concessao de rodovias da primeira fase incluem tal previsao.
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de fato, tanto a comparacio entre resultados de diferentes empresas do
mesmo setor, como a reducio da assimetria de informagéo entre o agente
regulador e a empresa operadora; segundo, a realizagdo de freqiientes
auditorias nas contas das empresas concessionarias, por diferentes
empresas de auditoria contratadas pelo orgdo gestor, sem que se permita
o estabelecimento de vinculos entre anditorias e concessionarias
semelhantes aqueles que se formaram entre a Arthur Andersen e a
ENRON; terceiro, a defini¢do de padrdes de “governanga corporativa”
- in¢luindo informagdes acerca do desempenho econdmico, financeiro e
operacional - dos mais avancados, ¢ cujos resultados de avaliagdes
periddicas deverdo - por que ndo? - ser tornados publicos,

Por fim, ha que registrar que as sugestdes acima sfo embrionarias.
Seu refinamento deve ser preocupagio constante e objeto de permanente
debate ¢ até mesmo experimentacgio, envolvendo mclusive, a exemplo
do ocorrido em varios outros paises, o proprio Congresso Nacional,
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