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O estabelecimento de uma regulacdo contratual bem desenhada pressupde o
equacionamento de pelo menos quatro objetivos de dificil conciliacdo: (i) a definicdo de um
nivel e estrutura tarifaria equilibrados, que remunerem adequadamente os investidores e,
ao mesmo tempo, garantam modicidade, acessibilidade e eficiéncia econémica; (ii) a
estruturacdo de uma matriz de riscos clara, objetiva e abrangente, com os riscos
devidamente alocados as partes com maior capacidade para gerencia-los; (iii) a instalagdo
de uma arquitetura fomentadora de incentivos para que os servicos sejam prestados na
qgualidade pretendida, com cumprimento pelos concessionarios de obrigacGes de
investimentos e/ou de desempenho, as quais estdo atreladas ao aporte de recursos
(préprios ou de terceiros) e ao manejo de questes técnicas e operacionais do servico
delegado; e (iv) a revelacdo tempestiva e transparente de informacdes reais a propédsito do
valor e por conseguinte da viabilidade econdmico-financeira da exploragdo, levando em
conta o ambiente costumeiro de incerteza e elevada assimetria de informacbes entre os
agentes(tl,

Tais fatores forjam o que se convencionou denominar “equilibrio econdmico-financeiro”. E
dizer, tal equilibrio pressupGe que a remuneracdo percebida, pelo concessionario, serd
serviente a financiar a operacdo e manutencao do ativo, suportando as parcelas de risco e
responsabilidade que |he cabem, por intermédio de sua amortizacdo até o termo do
contrato. Ndo é por outra razdo que se devem distinguir as formas e as metodologias
indenizatdrias, que serdo aplicadas, caso se trate da extincdo normal (por decurso de prazo),
ou de umas das hipoteses de extingdo andmala dos contratos de concessdo (encampacao,
caducidade, rescisdo, anulacdo e faléncia).
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Mas, note-se: ndo existem dois equilibrios econdmico-financeiros: aquele que deveria ser
preservado, durante a vigéncia do contrato de concessao; e, aqueloutro, que seria instalado,
a partir de sua extingcdo prematura. A coeréncia e harmonizag¢do dos regimes indenizatorios
com o equilibrio econémico-financeiro da concessdo sugere a producdo de importantes
eficiéncias contratuais. Esta coeréncia é frequentemente rompida quando utilizadas
metodologias baseadas puramente em informagdes histdricas, sem contrapartida em
estimativas do valor equilibrado da concessao.

Em termos praticos, nos setores de infraestrutura, usualmente, se adota a metodologia do
Custo Historico Contabil — CHC (a exemplo do que se passa, nos setores de concessao de
rodovias e de concessGes aeroportuarias, nos termos da Resolu¢do ANTT n°5.860/2019 e
Resolucdo ANAC n°533/2019)[2l. Esta metodologia é frequentemente defendida como a mais
simples e objetiva, mas possui ao menos dois problemas graves. Primeiro, a apuracdo
historico contabil dos custos € uma ferramenta gerencial primordialmente utilizada para fins
de registro, com objetivos bastante distintos dos necessarios para uma estimativa razoavel
do valor equilibrado da concessdo. Em segundo lugar, a assimetria de informacdes entre o
Poder Concedente e os concessiondrios pode produzir um elevado risco moral (Moral
Rarzard)Bl, comprometendo a compatibilidade entre os valores registrados com a aquisi¢do
e manutencdo de tais bens e os valores atualizados de mercado. Mais do que isso, a
indenizacdo por custo contabil histdrico “puro” pode criar uma opcao real de saida valiosa
para o concessionario, criando incentivos indesejaveis ao término prematuro dos
contratos.[®

Vale lembrar que o Pronunciamento Técnico CPC 01 ja prevé que os investimentos em bens
reversiveis ndo amortizados devam ser escriturados como ativo intangiveis e reduzidos ao
seu valor recuperdvel (teste de impairment). E razodvel argumentar que, quando a reducdo
ao valor recuperavel é bem-feita, o valor indenizatério calculado a partir do método CHC
guarda mais coeréncia com o valor equilibrado da concessdo. No entanto, além do teste de
impairment ser frequentemente negligenciado para fins indenizatorios, ele é, sem maiores
direcionamentos regulatdrios, pouco transparente e afeito a grandes doses de subjetividade
(perdendo a sua proclamada vantagem frente a outras alternativas metodoldgicas).

Segue dai a adequacdo da Metodologia do Valor Justo e sua vinculacdo com o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessao, nas hipdteses de sua extingdo prematura.
Explica-se. Nos termos do Pronunciamento Técnico CPC 46, a Metodologia do Valor Justo
tem por desiderato “estimar o preco pelo qual uma transacdo ndo forcada para vender o
ativo ou para transferir o passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuracdo sob condi¢des correntes de mercado (ou seja, um preco de saida na data de
mensuracdao do ponto de vista de participante do mercado que detenha o ativo ou o
passivo)”. Assim é que tal metodologia pressupde, a partir da aplicagdo de um Fluxo de Caixa
Descontado (FDC), uma avaliacdo concreta: (i) dos dados reais da performance do ativo
concessionado; (ii) da metodologia que foi engendrada, para fins de reequilibrio econémico-
financeiro (Plano de Negdcios Original, EVTEA, Fluxo de Caixa Material e eventual Taxa de
Desconto); e (iii) da matriz de riscos contratuais e a ocorréncia de eventos qualificados como
“riscos” e “incertezas”.
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Nesse sentido, digno de nota, por exemplo, é o disposto no art. 13, da minuta de norma de
referéncia da ANA, objeto da Consulta Publica n? 08/2022, que podera ser acessada via
Sistema de Participacdo Social da ANA até as 18h de 26 de dezembro, segundo a qual “Para
calculo do Valor Presente Liquido sera utilizada a taxa de desconto considerada para fins de
reequilibrio econdbmico-financeiro, cujas regras de definicdo deverdo estar previstas em
contrato. E, no seu art. 14, pardgrafo Unico, de acordo com o qual “Para cdlculo do Valor
Presente Liquido sera utilizada a taxa de desconto considerada para fins de reequilibrio
econdmico-financeiro, cujas regras de definicao deverdo estar previstas em contrato.

No mesmo sentido, em um contexto de extincao das primeiras Concessdes do Servico de
Telefonia Fixo Comutado — STFC, cite-se o disposto no seu art. 5°, § 1°, do Decreto
n°10.402.20205], que dispde sobre a adaptacdo do instrumento de concessdo para
autorizacdo de servico de telecomunicacbes e sobre a prorrogacdo e a transferéncia de
autorizacdo de radiofrequéncias, de outorgas de servicos de telecomunicag¢des e de direitos
de exploracdo de satélites, segundo o qual “O valor econdmico serd obtido pela diferenca
entre o valor esperado da exploracdo do servico adaptado em regime de autorizacdo e o
valor da exploracdo desse servico em regime de concessdo, calculados a partir da
adaptacao”.

Ha, portanto, de se concluir que esse breve ensaio no sentido de que, a despeito da
necessidade de respeito a metodologia ja contratualizada entre poder concedente e
concessionarios (dos atos juridicos perfeitos), a utilizacdo da Metodologia do Valor Justo e
sua vinculagao ao equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao se apresenta
como uma escolha eficiente para os projetos de infraestrutura vindouros. A uma, porquanto
garante a consisténcia interna entre os contratos concessdao, no que toca ao se regime
tarifario, de reequilibrio e indenizatério. A duas, pois que, ao reduzir a assimetrias de
informacdes entre as partes, sugere a reducdo de condutas oportunistas e, na ponta,
incrementa a seguranca juridica nos setores de infraestrutura.

Notas:

[1] Para além da existéncia de estruturas de monopdlios naturais (a0 menos, em alguns segmentos da cadeia de
infraestruturas), e dos desafios engendrados por ambientes concorrenciais assimétricos, a missdo regulatéria ainda é
revestida de outra grande complexidade, em razdo da assimetria de informagdes entre o Poder Concedente e as firmas
reguladas (o que poderd ensejar a préatica de comportamento oportunistas), incrementado os “custos de transagdo”.
(DECKER, Christopher. Modern Economic Regulation: An Introduction to Theory and Practice. University of Oxford, 2014.
p. 45).

[2] NUNES, Thiago Mesquita (Coord.). Relatério do Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria.
S3o Paulo: Centro de Estudos da Procuradoria-Geral do Estado de S&o Paulo, 2022.

[3] NOBREGA, Marcos “Analise Econdmica do Direito Administrativo”, In: Luciano Benetti Timm, Direito e economia no
Brasil, Sdo Paulo: Atlas, 2012, p. 404-416

[4] COSTA, F do A. Risco de Demanda e Abandono Contratual: Uma Analise por Opg¢des Reais da Concessdo da Rodovia BR-
381/262/MG/ES. Dissertagdo de Mestrado. UNB, 2020.

[5] Decreto que regulamentou a Lei n°13.819/2019, em especial seu art. 144-B, cuja redagdo € seguinte: Art. 144-B. O valor
econdmico associado a adaptagdo do instrumento de concessdo para autorizagdo prevista no art. 144-A serd determinado
pela Agéncia, com indicagdo da metodologia e dos critérios de valoragdo. (Incluido pela Lei n2 13.879, de 2019) § 12 O valor
econdmico referido no caput deste artigo sera a diferenga entre o valor esperado da exploragdo do servigo adaptado em
regime de autorizagdo e o valor esperado da exploragdo desse servico em regime de concessdo, calculados a partir da
adaptacdo. (Incluido pela Lei n? 13.879, de 2019)
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22 O valor econémico referido no caput deste artigo serd revertido em compromissos de investimento, priorizados
conforme diretrizes do Poder Executivo. (Incluido pela Lei n? 13.879, de 2019) § 32 Os compromissos de investimento
priorizardo a implantagdo de infraestrutura de rede de alta capacidade de comunicagdo de dados em dreas sem competigdo
adequada e a redugdo das desigualdades, nos termos da regulamentagdo da Agéncia. (Incluido pela Lei n2 13.879, de 2019)
§ 42 Os compromissos de investimento mencionados neste artigo deverdo integrar o termo previsto no inciso IV do art.
144-A. (Incluido pela Lei n2 13.879, de 2019)

52 Os compromissos de investimento deverdo incorporar a oferta subsidiada de tecnologias assistivas para acessibilidade
de pessoas com deficiéncia, seja as redes de alta capacidade de comunicagdo de dados, seja aos planos de consumo nos
servigos de comunicagdes para usudrios com deficiéncia, nos termos da regulamentagdo da Agéncia. (Incluido pela Lei n2
13.879, de 2019)

* Artigo originalmente publicado na coluna Direito da Infraestrutura, da plataforma FORUM de Conhecimento Juridico
(https://www.editoraforum.com.br/noticias/coluna-direito-da-infraestrutura/o-valor-justo-indenizatorio-e-o-equilibrio-
economico-financeiro-das-concessoes/), em 13/12/2022.
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