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Como é de conhecimento convencional, duas sdo as formas mais tradicionais de
estruturacdo da regulagdo tarifaria de projetos de infraestrutura: a regulagdo discricionaria
(discretionary regulation), predominante realizada pela entidade reguladora; e a regulagao,
por contrato (regulation by contract), estruturada a partir do contrato de concessdao. A
regulagdo discricionaria tem por desiderato estabelecer uma estrutura de custos para o
agente regulado, a ser remunerada por determinada taxa de rentabilidade, ou pregos que
sejam compativeis com os custos subjacentes em regime de incentivo a eficiéncia. Utilizando-
se de tal metodologia, pode-se, por exemplo, estabelecer uma remuneragdao pelos
investimentos realizados e/ou previstos (Capital Expenditure — CAPEX) e pelos custos
operacionais incorridos e/ou previstos (Operational Expenditure — OPEX). Trata-se de uma
modalidade de regulagdao que tem por objetivo primeiro interditar que o agente monopolista
cobre pregos supracompetitivos, entre outros comportamentos associados a falhas de
mercado, por intermédio da emulagcao de um mercado competitivo (Competition in the
Market)[1].
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A regulacdo por contrato[2], por sua vez, tem lugar pelo estabelecimento, ex-ante, apds
arealizacdo do leildo, dos custos que serdo incorridos pela firma. Em resumo, essa modalidade
de regulacdo contratual estabelece, desde a modelagem inicial, uma variacdo do preco obtido
no ambito do procedimento licitatorio: (i) pelo reajuste anual; (ii) pelo estabelecimento de
uma adequada matriz de riscos contratuais; (iii) pelo estabelecimento de niveis qualitativos
de servicos; (iv) pela previsdo de obrigacGes de investimentos, dentre outros arranjos
contratuais[3]. Por meio dessa modalidade, se estabelece que a formacdo do “preco” se dard

pela exploracdo do monopdlio natural, diante da competicdo pelo mercadol[4].

Tais modelos ndo se apresentam como modelos estanques e excludentes. De fato, na
pratica, os projetos de infraestrutura sdo modelados com caracteristicas de cada qual, a
depender das especificidades economico-financeiras do ativo licitado. Assim, por exemplo,
em setores nos quais hd entidades reguladoras dotadas de destacada capacidade
institucional, a incidéncia de um modelo de regulagdo discricionaria podera reduzir os custos
de transacdao do projeto, considerando a reducdo da assimetria de informagdes entre o
regulador e o projeto. De outro lado, em setores nos quais as entidades reguladoras sdo
dotadas de baixa capacidade institucional, ou sdo capturadas pela industria (ou pela prdpria
burocracia estatal), a regulacdo contratual pode fazer com que o projeto experimente maiores
niveis de eficiéncia alocativa. Em resumo, ha um trade-off entre delinear os quadrantes da
regulacdo tarifaria no instrumento contratual (o que reduz sensivelmente a flexibilidade de
um contrato incompleto) ou deixar a afericdao das informacdes, que lastreiam o equilibrio
econdmico-financeiro das concessdes, nas maos do regulador. Eis um primeiro ponto que

tende a ser considerado.

Mas ndo é sé. Sob o aspecto juridico, a escolha de tal ou qual modelo regulatério é
resultado de hibridismos de modelos importados de outros paises. E que o regime juridico do
equilibrio econémico-financeiro dos contratos de Concessdo, no direito brasileiro, oscilou
entre a concepcdo francesa de equilibrio econémico-financeiro, e a norte-americana, que
lastreou a regulacdo das public utilities. Diante de tal hibridismo, as modelagens licitadas sdo,
por influéncia da Europa Continental, licitadas e contratualizas, mas, de outro lado, sofrem,

durante a sua vigéncia, os influxos de uma regulacao setorial.

Isso faz com que sejam muitas vezes previstas revisdes ordindarias pro forma, na qual
ndo sao aferidos os custos despendidos pelo operador privado, como se passa no setor
portudrio. Ou que cause espécie a fixacdo de uma tarifa teto (price cap) no Leildo, com base
na qual serd formada a proposta comercial apresentada pela licitante, mas, na verdade, a Taxa

de Desconto, por meio da qual serd calculado o reequilibrio econdmico-financeiro do contrato
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sera fixada, a posteriori, pelo regulador setorial (como se passa no setor de aeroportos e

ferrovias). Temos, por assim dizer, um modelo de regulacdo econdmica tarifaria a brasileira.

Diante de tais inconsisténcia econOmicas e juridicas, temos para nds que, no atual
guadrante dos projetos de infraestrutura brasileiros, a afirmacdo segundo a qual um projeto
de infraestrutura adota um modelo de regulagdo discriciondria ou de regulacdo por contrato
€ mais uma afirmacdo de pompa e circunstancia do que uma consequéncia que possa ser
extraida da regulacdo tarifaria que foi enderecada no projeto. Ou que tenha fundamento, no

direito brasileiro, ja que a Lei n°8.987/1995 é absolutamente vaga sobre o tema.

Diante do que a presente reflexdo caminha no sentido de que a regulacdo tarifaria de
cada projeto, ao invés de adotar preconcepg¢des econbmicas ou juridicas, na verdade, deverd
ser customizada considerando aspectos concretos, tais como um desenho de mecanismol5],
gue considere, dentre outros aspectos: (i) a capacidade institucional e a neutralidade da
agéncia regulatdria setorial, tomadas prospectivamente em termos da robustez de seu
desenho frente as pressdes esperadas nos ciclos politicos do horizonte relevante, um tdépico
gue, na pratica, é capturado pela reputacdo do regulador; (ii) um modelo de remuneracao
para o concessiondrio que seja compativel com as expectativas e obrigacdes de investimento
e de desempenho veiculadas no instrumento contratual, bem como com os percentuais
esperados de recursos proprios e de terceiros, que serdo aportados para financiar a
exploracdo do ativo; (iii) um procedimento dialogado de reequilibrio econdmico-financeiro,
em que o poder concedente e o concessiondrio tenham incentivos para cooperar,
notadamente em situacdes de incerteza (ndo precificadas na estruturacdo do projeto); (iv)
uma reparticdo de riscos ndo exaustiva, que preveja aberturas para flexibilidade; (v) um
regime dotado de previsibilidade a propdsito da taxa desconto, a ser aplicada, para fins de
reequilibrio, bem como pardmetros de revelacdo de informacgGes e critério objetivos de
intersecdo entre o Fluxo de Caixa Origindrio (e o Plano de Negdcios) e o Fluxo de Caixa
Marginal, quando utilizados; (vi) a caracterizacdo detalhada do evento desequilibrante, dando

pouca margem para disputas da “Hermenéutica do equilibrio econémico-financeiro”.
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