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REGULACAO DA INFRAESTRUTURA NO BRASIL: DESAFIOS RECENTES E
ANALISE A PARTIR DE SETORES SELECIONADOS

Introducao

A revisao do papel do Estado na infraestrutura nas ultimas décadas, ocasionou mudangas
na atuacio dos agentes publicos e privados, propiciando a expansao das atividades de regulagdo.
Esta adquiriu um carater menos arbitrario e mais mediador entre as demandas de empresarios,
consumidores e os objetivos do governo representativos do interesse publico, em um tripé de
conformacdo de interesses, anteriormente difusos e atualmente mais convergentes em torno dos
direcionamentos propalados pelas agéncias reguladoras.

Houve aprimoramento técnico e institucional da regulagdo com os organismos
reguladores produzindo troca de experiéncias e da comparacio de modelos dos diversos paises,
permitindo a difusdo geografica dos modelos regulatdrios e melhoria nas atividades regulatdrias
em paises emergentes.

No Brasil, a transformacao do papel do Estado intensificou-se a partir do final da década
de oitenta, numa onda de desestatizacdo, consolidada nos anos noventa. Esse movimento,
representado sobretudo por alienacdo de ativos publicos, posteriormente se retraiu, dando
espaco para modelos hibridos de exploracao desses ativos mediante Parcerias Publico-Privadas.

Nesse processo, repetiram-se experiéncias internacionais e adotaram-se modelos
proprios adaptados, em um sincretismo caracteristico da forma brasileira de interagir com novos
modelos de exploracdo, empresas e ideias oriundas de outras na¢des. Evidentemente, surgiram
desafios que sdo, por vezes, insuperaveis em um primeiro momento, mas que se tornaram parte
de um historico evolutivo trazendo idiossincrasia no amadurecimento da regulacdo. A formagao
das agéncias foi fracionada, sem uma diretriz geral, seguindo as visdes dos ministérios a que
pertenciam e influenciada pela burocracia do setor (PO e ABRUCCIO, 2006). A evolugio do
processo regulatorio no Brasil sofreu influéncia da dindmica da politica nacional e incorporou
elementos de patrimonialismo do Estado, conflitos entre as visdes e interesses dos setores
publico e privado. Seu desenvolvimento apresenta-se dependente da trajetdria anterior (path
dependence) e incorpora modelos estrangeiros (CARVALHO e IZAIAS, 2010).

Nesse contexto, procuramos avaliar pela otica da teoria da Regulacao e condicionantes
do desenvolvimento do Estado, o surgimento das agéncias reguladoras e do aparato regulatdrio
do setor de infraestrutura brasileiro.

Apresentamos cinco se¢des, incluindo esta introducao. A segunda parte aborda aspectos
conceituais da regulacdo, seu desenvolvimento como uma teoria a partir da segunda metade do
século vinte e nossa percep¢do. A terceira se¢io discute os objetivos da regulacdo e sua razao
de existir em um Estado de Direito. A seguir apresentamos a evolucao das agéncias reguladoras
no Brasil, a partir dos anos noventa, seu arcabouco, imperfei¢des e a pluralidade de matizes
influenciadores. A quinta se¢do descreve episddios decisivos para testar a eficacia dos 6rgaos
reguladores e que podem ser considerados desafios para a evolucao dos negdcios. Por fim, sdo
apresentadas as conclusdes e sugestdes para novas pesquisas.

A Visao Regulatéria

Segundo Barr (2012), a regulamentagdo refere-se a interferéncia do Estado no livre
mercado e na livre iniciativa mediante trés regulamentos: sociais, que compreendem aspectos
do funcionamento da sociedade, como, por exemplo, a definicao do horério de abertura de lojas,
ou uma conduta especifica esperada por todos e disciplinada pelo Estado, tal como a proibicao
de ruidos altos apds determinado horario; de qualidade e quantitativos de preco de produtos e
servicos, pertinentes a promogao da efici€éncia do mercado.

Definimos regulacido como a acdo direta e indireta do Estado sobre diversos setores da
economia e sociedade, reorientadora da iniciativa privada nas a¢des que possam ser contrarias
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ao interesse publico ou prejudiciais a economia e usuarios.

Para Salgado (2003), no Brasil, os principais métodos regulatérios sdo o controle de
entrada e saida de empresas no mercado, fixagc@o de politicas de tarifacdo, regulacdo e incentivo
da concorréncia, comparacdo de desempenho e desverticalizacdo - separag@o entre industrias
competitivas e monopdlios naturais dentro de um mesmo segmento de infraestrutura ou servigo
publico.

A regulacdo ¢é justificdvel alicercada na ocorréncia de falhas de mercado, encontradas
na oferta de bens publicos, na ocorréncia de monopdlios naturais. Esses bens e servigos
possuem particularidades: os investimentos realizados sao irrecuperaveis, a demanda € estavel
e o consumo realiza-se em grande escala (VILLELA e MACIEL, 1999).

Helm (2009) explica que os sistemas de infraestrutura se distinguem dos demais pelas
diferencas existentes entre seus custos médio e marginal. Na infraestrutura, uma vez realizados
os investimentos de longo prazo (sunk-costs), tornam-se irreversiveis. Os custos marginais
retornam proximos de zero, e aumentos de escala, ou de escopo, podem propiciar elevacdes
substanciais de rentabilidade ao concessionario. Outrossim, as infraestruturas geram o efeito
rede, potencializando esta economia de escala (CARVALHO, 2014).

Ao incorrer em sunk costs, o concessiondrio passa a depender do escrutinio do regulador
para manter a remuneragao dos seus investimentos no futuro (TRILLAS, 2010). Este fato nem
sempre ocorre, pois o regulador tem incentivos para privilegiar os consumidores, mantendo o
preco dos servicos em niveis insatisfatérios na remuneracdo adequada aos investimentos.
Assim, emerge o risco de expropriacdo doravante reducdo da remuneragdo da concessdo, uma
vez que o custo de saida do operador eleva-se, perdendo seu poder de barganha.

Na relacdo entre as empresas, usudrios € governo, podem surgir assimetrias de
informacao, decorrentes de maior conhecimento da empresa a respeito do negdcio sobre os
demais agentes. A informacdo imperfeita torna os mercados ineficientes de per si (STIGLITZ,
2010). Como aprimoramento, a legislacdo e fiscalizacdo sobre as empresas privadas devem
garantir confiabilidade e seguranga dos servicos a populagio.

Efeitos da liberdade irrestrita ao setor privado também sao sentidos na economia, ja que
os interesses dos proprietirios podem levar a ndo concorréncia, gastos excessivos,
investimentos de alto risco ou supervaloriza¢do de bens essenciais a populacdo. Considerando,
com isso, que as empresas podem tomar decisdes prejudiciais aos agentes, entrar em crise e
falir, ou ndo ser totalmente eficientes no mercado, é consenso que o mercado ndo pode atuar
com total liberdade em determinados segmentos, sugerindo interven¢do governamental nesses
casos, com agéncias reguladoras e legislacdo especifica para cada setor.

Estabelecer o nivel de regulacdo € o desafio para que o Estado possa corrigir falhas de
mercado com o minimo de intervencdo possivel, considerando que sua atuacdo excessiva
também pode ocasiond-las. Logo, a regulagdo, no setor publico precisa equilibrar as demandas
dos grupos distintos formados por Estado, usuarios e empresas prestadoras de servigos publicos.

A regulacdo contém objetivos conflitantes. De um lado, protecdo dos usudrios as
assimetrias do poder de mercado do monopdlio, valendo-se de mecanismos de controle de
custos dos servigos e incentivos a produtividade. De outro, garantindo as empresas condi¢des
de realizar investimentos previstos contratualmente, cumprir com obrigacdes financeiras e obter
a remuneracgdo justa de seu capital (CREW e PARKER, 2006).

No bojo das discussdes da necessidade de regulacdo, dois principais grupos de interesse
concorrem: 0os que alegam ser ela um entrave a eficiéncia do mercado; e os defensores da acao
normativa do Estado, argumentando que boas regulacdes tornam o mercado mais eficiente, com
resultados melhores e mais justos (STIGLITZ, 2010). Em nossa visao, a discussao de auséncia
total da regulacdo ou o seu excesso parecem estar mais relacionadas a uma visdo ideologica
libertaria ou estatista, o que cada vez mais tem perdido forca na atualidade, em que ambos os
grupos tém reconhecido a importancia da regulacdo — a discussdo €, portanto, no que se refere
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aos seus limites.

Ao se caminhar por essa vertente, admite-se que a regulacdo é desejavel para promover
a eficiéncia econOmica, através de incentivos a investimentos, principalmente nos setores em
que o interesse privado € reduzido, ou nulo.

O equilibrio nas relagdes entre os grupos € normalmente alcangado pela combinagdo de
mecanismos de apoio. O primeiro institui-se anteriormente a prestagdo dos servicos, iniciando
pelos incentivos a competi¢ao, na forma de leildes, com a fixagdo de valores maximos de tarifas,
regras concernentes a custos, compartilhamento da produtividade - conhecido como Fator X -
e a fixacdo de benchmarks de qualidade e nivel de servicos. A eles se juntam as normas de
Direito Publico, - editais de licitacdo e contratos administrativos, inclusive manifestacoes de
interesse da iniciativa privada e outros procedimentos especificos para a contratacio de servigos
publicos.

O mecanismo subsequente organiza-se alicercado na execugcdo dos servigos,
renegociacgoes e revisoes tarifarias, além de controles periddicos do 6rgao fiscalizador definido
pela legislacdo. Sob o prisma da empresa, € necessario que se garanta que os custos incorridos
serdo refletidos nas tarifas, evitando-se a fixacdo de valores irreais, ou que ndo amortizem os
investimentos.

Outra complexidade reside na dindmica dos mercados e no horizonte temporal das
decisdes em infraestrutura, notadamente de longo prazo. Gomez-Ib4anéz (2006), ao refletir sobre
o desencanto posterior dos usudrios com os rumos das empresas delegadoras de servigos
publicos ou privatizadas, avalia que muitas reformas para o provimento de servigcos publicos se
mostraram atraentes de inicio, entretanto futuramente perderam a capacidade de acompanhar a
evolucdo das demandas dos consumidores, ou fracassaram na entrega de servigos satisfatorios
(“obsolescing bargain™).

Similarmente, o carater intergeracional de uma decisdo de investimento em
infraestrutura pode levar, em muitos casos, a um adiamento por parte do Estado, pois seus
resultados transcendem o mandato do chefe do executivo, enquanto os investimentos ocorrem
de imediato. A forma de financiamento pay-as-you-use (pelo sistema de endividamento
publico) ou pay-as-you-go (pela tributacdo) também costuma interferir na decisdo do gestor
publico, havendo maior predilecao pelo primeiro sistema (CARVALHO, 2014).

Helm (2010) enfatiza que geracOes futuras sejam co-patrocinadoras dos investimentos
realizados no presente — por meio do endividamento publico. Através de arranjos de
propriedade, como privatizacdes e PPPs, é possivel atingir esse equilibrio econdmico, com
tarifas adequadas que permitirdo reposicdo e conservacao dos ativos do setor.

Outra adversidade € o mito da gratuidade. A “ilusdo” ocorre comumente na provisao de
servicos de infraestrutura pelo Estado que ndo possuem um historico de cobranga direta pelo
usudrio, mas sao custeados por impostos ou subsidios (CARVALHO e LOSINSKAS, 2013).
Motes do género “4gua nio tem prego”, embutem a imagem do Estado paternalista (FREROT,
2011), que desonera os consumidores.

Os custos da infraestrutura podem ocorrer de forma direta - tarifas, ou indireta - tributos
elevados para atender as demandas de investimento. Assim, também, cabe ao Estado definir
politicas sociais e subsidios adequados, para que todos sejam atendidos, independentemente de
sua condi¢cdo econdmica (CARVALHO, 2014). Observa-se nas politicas tarifarias que,
reiteradamente, governantes optam por congelar tarifas ou reajusti-las aquém do necessério,
produzindo reducdo dos investimentos naquela modalidade, ou, em outras, quando cabe ao setor
publico algum 6nus pelo subsidio, realidade do transporte urbano das grandes metrépoles
brasileiras.

Justificativa e objetivos da regulaciao



Stigler (1971) teorizou sobre regulacdo econdmica e seguidamente Posner (1974);
Peltzman (1976); Laffont e Tirole (2001) contribuiram na indicacao de melhoria das condicdes
da populacdo, com recursos e poder do Estado, desencadeando estrutura de oferta e demanda
de servigos essenciais, baseados na regulacao das atividades.

E impraticivel para o governo regular todas as decisdes, visto que é impossivel
monitorar perfeitamente firmas e consumidores (KARAM e SHIMA, 2011). Ainda, hi a
impossibilidade de se estabelecer contratos perfeitos. Assim, as for¢as de mercado assumem
papel relevante no grau de intervencdo do governo. A regulacdo ndo estd voltada apenas ao
mercado, promovendo condicdes favoraveis e inibindo suas falhas, equitativamente atende as
futuras necessidades dos agentes. Pode ser, inclusive, a for¢a propulsora para criagdo de
mercados, ao tornar claras as condi¢des para atuacao dos provedores de servicos.

Em virtude da relagdo entre as partes remeter-se a conflitos e tornar-se mais complexa,
o poder publico, intencionando proteger os usudrios, pode, eventualmente, tomar medidas
arbitrarias e sem previsdo contratual. Portanto, para a iniciativa privada, € desejavel garantir
condi¢des para a obtencdo de retorno financeiro satisfatorio em relacdo ao investimento e
assumir riscos com um minimo de seguranga juridica. Para usuérios e consumidores, o objetivo
€ tornar os produtos e servigos acessiveis a todos, garantindo a qualidade, bem-estar e protecdao
diante das tarifas cobradas pelos provedores, em geral monopdlios ou oligopdlios (SALGADO,
2003).

Adicionalmente, os usudrios desejam ter suas sugestdes ou reclamagdes apreciadas,
podendo influenciar no ritmo dos investimentos. No Brasil, disciplinou-se no ordenamento do
art. 37, § 3°, inciso I da Constituicdo Federal, que a lei disciplinard as formas de participacao
do usudrio na administracdo publica, regulando especialmente “as reclamacdes relativas a
prestacdo dos servicos publicos em geral, asseguradas a manutencao de servicos de atendimento
ao usudrio e a avaliagdo periddica, externa e interna, da qualidade dos servigos”. A legislagdo
em comento surgiu quase vinte anos depois, com a Lei n° 13.460/2017.

Referente ao contato entre usudrios e prestadores de servigcos publicos, Pires e Piccinini
(1999) afirmam que uma politica de transparéncia assegura canais de comunicac¢ao entre as
empresas, consumidores e reguladores, para obter uma visdo pluralista e balanceada dos grupos
de interesse. Binenbojm (2005) propde, por exemplo, a realizacdo rotineira de consultas
publicas pelo 6rgao regulador.

Além da dindmica econdmica e social que torna a regulacdo complexa, ha fatores
intervenientes na tomada de decisdes e concretizagcdo desses objetivos, podendo inclusive gerar
custos indiretos para o Estado. O mais importante deles € a captura regulatoria.

A teoria da captura foi estudo de autores como Posner (1974), Becker (1988) e Laffont
e Tirole (2001) e sustenta que a regulacdo € fornecida em resposta as exigéncias dos grupos de
interesse opositores na maximizacdo de seus rendimentos. Assim, as agéncias podem servir
como instrumento de viabilidade e legitimagcdo da consecucdo de interesses privados, ou
politicos.

Na presenca de captura, pode haver predominio dos interesses exclusivos dos
concessiondrios, elevando as tarifas e proporcionando servigos insuficientes. De forma
alternativa, pode ocorrer o favorecimento aos interesses de grupos especificos de consumidores,
ou de ativistas politicos, levando a precificagdo incorreta dos servicos, ndo remunerando
adequadamente os custos e investimentos realizados — ou onera sobremaneira um outro grupo
para a manutengao de privilégios.

Melo (2010) adverte que a autonomia e independéncia da agéncia reguladora, relativas
ao poder politico, sdo caracteristicas fundamentais para a estruturacao de um mercado regulador
sOlido e eficiente, que proporcione a realizacao de investimentos de longo prazo com seguranga
juridica aos agentes. Para tanto, as agéncias devem estar dotadas exclusivamente de técnica e
especializadas, exercendo plenamente o controle gerencial da atividade, o que implica o
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exercicio de multiplos papéis pelos reguladores.

No decorrer das ultimas décadas, a promog¢do da concorréncia demonstrou ser uma
maneira eficiente de melhorar os servigos publicos, funcionando como excelente ferramenta
regulatoria. Hayek (1978) desenvolveu forte argumento sobre os efeitos da concorréncia:
postulou que, se a sua existéncia em um setor estimula as empresas a conhecerem melhor as
necessidades dos seus usudrios € a encontrarem a melhor maneira de produzir os bens e
servigos, entdo ela contribui positivamente para a atividade regulatéria.

A Figura 1 ilustra algumas situacdes que podem redundar da regulacdo imperfeita e de
incentivos insuficientes ao desempenho. Como resultado final, ha a deterioracao dos servicos,
reducdo dos investimentos e tarifas inconsistentes.

Figura 1

Ciclo do declinio de um servico de infraestrutura

Baixas tarifas, deficiénciana
| prestacdo de servigos

Consumidores usam os
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reabilitag@o

Os ativos sofrem Aumento da utilizagdo dos
depreciagio e nfo sdo servigos elevam os custos
recuperados J das concessionarias
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|

A

Fonte: Adaptado de Gunatilake e Jose (2008); Baietti ¢ Van Ginneken (2006) e Savedoff e Spiller (1999).

Para Bresser-Pereira (2006), a regulacdo assume novo papel na administracdo publica
globalizada. A interven¢do ndo tem somente o objetivo de compensar desequilibrios produtivos,
mas também de inserir o Estado no ambito de competicao internacional. Através de um
compromisso regulatdrio, € possivel atrair investimentos (BINENBOJM, 2005).

O desenvolvimento das agéncias reguladoras no Brasil

Ap6s o segundo choque do petréleo, muitos paises reavaliaram a participagao ideal do
Estado na economia. A visdo revisionista era endossada pelo Banco Mundial e Fundo
Monetério Internacional que passaram a indicar privatizacio de estatais em seus relatérios.

Segundo Coimbra (2001), ainda nos anos oitenta, devido a escassez de recursos, foram
lancadas propostas: Simonsen (1983) sugeria uma grande privatizacdo no mercado brasileiro;
Bacha (1982), Pérsio Arida (1982) e André Lara Rezende (1985) apoiavam uma privatizagao
na margem para que houvesse empresas publicas e privadas concorrendo entre si; Ignécio
Rangel (1987) indicava como melhor op¢ao a concessdao dos servicos publicos, ao invés da
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privatizacdo, para que a regulacdo do setor ficaria nas maos do Estado.

Os primeiros movimentos em torno da desestatizacdo de empresas ocorreram durante o
governo Figueiredo (1979-1985), pelo crescente questionamento da capacidade de promog¢ao
dos investimentos necessarios, num ambiente de restricdes fiscais.

Posteriormente, na gestdo do Presidente Sarney (1985-1990), ampliaram-se as medidas
pré-mercado, com forte repercussdo das experiéncias internacionais de privatizacdo na década
de 1980, e o governo experimentava dificuldades financeiras para manter o aparato das estatais.
O Banco Nacional Do Desenvolvimento era a principal fonte de financiamento das estatais
brasileiras, e muitas delas apresentaram prejuizos, produzindo reflexos no balanco do banco e
reduzindo a capacidade de financiamento a novos empreendimentos (FISHLOW, 2011).

Em 1985 houve a criacdo de um Conselho Interministerial de Privatizacdo, que
especificava quais empresas deveriam ser consideradas no processo de desestatizacao e ocorreu
a transferéncia de 38 empresas para a iniciativa privada.

Velasco Jr (1999) relata que, durante a campanha presidencial de 1990, a privatizacao
se tornou um dos pontos mais enfatizados pelo candidato Fernando Collor. Uma vez eleito, ele
procurou promover rapidamente a privatizacao de empresas, como a USIMINAS. Em abril de
1990, o Congresso aprovaria a Lei n° 8.031, que instituia o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND). Foram concentrados esforcos na venda de estatais produtivas,
pertencentes a setores estratégicos, permitindo a inclusdo de empresas siderdrgicas,
petroquimicas e de fertilizantes no mesmo.

Entre 1990 e 1994, o Governo Federal desestatizou 33 empresas, das quais 18 eram
controladas pela Unido e 15 participacOes minoritarias. Transcorreram oito leildes de
participacdes minoritarias no ambito do Decreto n° 1.068/1994. O objetivo era reordenar a
posicao politica do Governo na economia, transferindo ao capital privado a administracao das
empresas estatais ineficientes. Tal medida considerava que os proventos das vendas poderiam
reduzir a divida publica brasileira. Houve o cuidado de evitar o ressurgimento de monopdlios,
com mencao explicita na Lei n® 8.031/1990 da existéncia de uma politica industrial e comercial
que garantia condi¢Oes operacionais competitivas.

A década de noventa € conhecida por dar inicio a “Reforma do Estado”. Foram criadas
dezenas de emendas constitucionais transferindo a prestacdo de servigos publicos as empresas
privadas, anteriormente uma prerrogativa particular do Estado.

O surgimento das agéncias no formato atual ocorreu no inicio da década de 90, em
decorréncia das mudancas na politica econdmica. Para Bemerguy (2004), a transferéncia da
propriedade e controle de empresas estatais para a inciativa privada obrigou o fortalecimento
dos 6rgiaos reguladores responsaveis pela formulagao de politicas publicas.

Com as Emendas Constitucionais n° 8 € 9 de 1995, iniciou-se a estruturacdo dos orgaos
reguladores no Brasil, com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), em 1996; a
Agéncia Nacional de Telecomunicacoes (ANATEL), pela Lei n°® 9.472, em 1997; e a Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP), pela Lei n° 9.478, em 1997.

Em decorréncia das orientagdes politicas e administrativas e dos embates para o
fortalecimento dos 6rgados reguladores, houve evolucdo e aprimoramento da regulacdo nos
diversos setores da infraestrutura. Contribuiram para o desenvolvimento as experiéncias dos
paises europeus, latino-americanos e Estados Unidos. Os organismos internacionais
procuravam disseminar as boas praticas e exemplificar as medidas adotadas nos paises
precursores.

Desta forma, influenciadas pelo espirito da época, as agéncias brasileiras valeram-se do
isomorfismo notadamente das agéncias reguladoras do Reino Unido e dos Estados Unidos.
Posteriormente, o encaminhamento revestiu-se de aspecto proprio e nacional, em parte devido
ao acumulo de experiéncias de um setor para outro e, também, pela formacdo dos quadros
técnicos, trazendo maior eficiéncia nas decisdes e funcionalidade operacional para as agéncias
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reguladoras.

Embora muitas vezes as decisdes tenham sido conflitantes entre as diversas agéncias em
ambito federal e estadual, elas foram adquirindo particularidades nacionais, gerando um
regramento comum em cada setor da infraestrutura. Por essa razdo que a propria
“jurisprudéncia” e maneira de enxergar a regulagdo variou entre elas, dificultando uniformidade
nos entendimentos.

Essa “sobreposicao acumulativa” de experiéncias e normas produziu a concretizacio de
um arcabouco regulatdrio suficiente para prosseguimento dos projetos e acomodamento das
tensdes oriundas dos embates entre governo, concessiondrias e usuirios em inlimeras ocasioes,
cada qual atendendo ao nicho especifico de regulacdo dentro de sua competéncia.

Esse desenvolvimento autdonomo inicial das agéncias acarretou um efeito benchmark na
regulacdo destas, de maneira que uma agéncia passou a verificar as melhores praticas
regulatérias existentes nas demais e tentou aplica-las de acordo com a sua prépria interpretacao.
Um exemplo disso foi a apropriacdo da remuneragdo variavel ao desempenho em contratos de
concessdo de rodovias da Terceira Etapa de Concessoes Federais, motivada pela pratica no setor
de energia da regulagdo existente na ANEEL.

Se, de um lado, a troca de informacdes entre os reguladores permitiu avangar pelo
acimulo de conhecimento, por outro foi responsavel pela descontinuidade e truncamento das
regras anteriores, de forma ndo tdo bem explicada, como o caso das mudancas de procedimentos
entre revisoes tarifarias da ANEEL relatado por Sanvicente (2015)

De fato, ao se incorporarem os avan¢os observados no exterior e a experiéncia de outros
setores, houve uma tendéncia de se tratar de modo semelhante setores de estagios de maturacao
distintos. Isso ocorreu, correlato, na defini¢do de retorno dos concessionarios no setor de gés,
em 2013, no estado de Sdo Paulo, onde o regulador procurou estabelecer condi¢ao de isonomia
com o setor elétrico, quando, em verdade, os dois setores se encontravam em fases distintas de
de primazia dos investimentos, entre numerosas diferencas.

Atualmente, o Brasil possui 11 agéncias reguladoras federais e dezenas estaduais e
municipais. Sua presenca reflete um carater mais autobnomo e, possivelmente, mais “neutro” em
comparacao ao passado recente, quando as decisdes eram produzidas por 6rgaos publicos sem
0 mesmo preparo técnico e autonomia politica. Nessa linha, Binenbojm (2005) afirma que a
criacdo das agéncias no Brasil buscava gerar credibilidade e reduzir as incertezas para os
investidores privados de que as tarifas e precos nio seriam arbitrariamente controlados pelo
poder publico.

Salgado (2003) enfatiza que os mandatos exercidos pelos reguladores permitem que eles
tomem decisdes mais voltadas para as necessidades publicas, j4 que uma agéncia independente,
com recursos or¢camentarios proprios e reguladores seguros quanto aos seus cargos, cedem
menos as pressdes politicas e econdmicas, diminuindo a captura.

Contudo, Mendes (2014) declara que as agéncias reguladoras sdao permeaveis a
influéncia dos entes regulados, que pode ser relacionada ao curto periodo de quarentena dos ex-
dirigentes, de apenas quatro meses, originando o problema das revolving doors (portas
giratdrias), intensa rotatividade de profissionais entre o setor privado e publico.

Para evitar o “comportamento oportunista”, ¢ necessario reduzir a assimetria de
informacdes entre reguladores e autoridades politicas mediante prestagdo de contas,
independéncia de atuacdo e transparéncia (LEVINE e FORRENCE, 1990). Também ¢é
necessario que as agéncias tenham sua missao e fun¢des devidamente esclarecidas pelo Poder
Legislativo, e que viabilizem a comunicacdo entre usudrios e concessiondrias dos servicos.
Binenbojm (2005) propde que as competéncias, metas e diretrizes das agéncias sejam
claramente dispostas.

Outra questao que entendemos relevante trata-se do aumento do periodo de quarentena,
a fim de mitigar o efeito revolving doors. Uma possibilidade pode ser a criagdo de um fundo na

7



agéncia, custeado pelas concessiondrias, que possa subsidiar o pagamento parcial dos proventos
do ex-dirigente por um periodo superior a um ano, a fim de mitigar esse efeito.

Embora se reconheca a eficiéncia do novo modelo, a atividade regulatéria estd sujeita
a falhas causadas, sobretudo, pela falta de harmonia entre decisdes dos reguladores e do poder
publico. A regulacdo pode provocar “efeitos imprevistos”, tais como: insucesso regulatério
(regulatory faillure), acdes politicas e coordenadas de grupos de interesse e crescimento ind6quo
da produtividade (GUASCH e SPILLER, 1999).

Moszoro et al. (2015) concluem que investimentos privados no setor de infraestrutura
sdo altamente sensiveis a varidveis relacionadas a qualidade do setor publico: nivel de
corrup¢do, cumprimento de contratos, qualidade da regulagdo e o nimero de processos no Poder
Judiciario relacionados ao setor de infraestrutura.

Similarmente, hi a questdo da aprovagdo de licencas ambientais, pois esses passivos
oneram fortemente as concessionarias na fase de investimentos €, no caso brasileiro, tornaram-
se a razdo da desisténcia de empresarios em participar de leildes, ou mesmo em continuar a
frente de concessdes ja estabelecidas, pelas dificuldades administrativas encontradas na
execug¢do do contrato. Outro ponto que também pode sensibilizar o setor € uma jurisprudéncia
nao consolidada ou muito oscilante, que traz elevada inseguranca juridica nos contratos e reflete
na decisdo de investimento do particular.

Nesta conjuntura, apos quatro anos para obter aprovacdo no Senado, atualmente na
Camara segue-se o Projeto de Lei das Agéncias Reguladoras (PL 6621/2016), que visa conceder
maior autonomia or¢camentaria e administrativas a esses 0rgdos, mesmo nao resolvendo o
problema em sua totalidade. As alteracdes previstas relacionam-se a mudancas na selecdo e
qualificacdo de diretores, em seu prazo de substituicao, transparéncia nas decisoes, autonomia
or¢amentaria e administrativa. O Projeto caminha ha um ano na Casa e até o momento situa-se
apenas na indicacao dos Parlamentares que irdo compor a Comissao Especial para aprovacdo
do texto proveniente do Senado.

Apesar de situagdo estatica, a condi¢do de melhoria nos processos de gestiao das agéncias
€ notdria em seu conteido, visando posicionar diretores qualificados tecnicamente, com
experiéncia (dez anos de atuagdo no setor regulado, ou quatro anos de trabalho em funcao
executiva na area) e opcdo de candidatura as vagas, que hoje sdo fruto de indicag¢do do
Presidente da Republica. Altera-se, inclusive, o prazo de substituicao do cargo de diretor, que
hoje € inexistente.

Sobre a transparéncia, a gestdo ird realizar reunides publicas e gravadas em meio
eletronico, para acesso dos interessados, mediante aviso prévio da pauta discutida com trés dias
de antecedéncia. Objetivando maior autonomia or¢amentaria, serd vigente a negociacdo de
orcamento com o Ministério do Planejamento diretamente e em relagdo a autonomia
administrativa, as agéncias solicitardo autorizacdes ao mesmo Ministério, ao invés dos
ministérios setoriais, como ocorre atualmente (PADUAN, 2017).

A existéncia das agéncias na economia brasileira € contemporinea. Necessita de
evolucdo e aprendizado com economias mais maduras, que j4 enfrentaram os mesmos impasses.
Consideramos que a votacdo dessas mudancgas regulatorias se faz urgente e inadiavel.

Desafios recentes no setor elétrico e de concessoes rodoviarias

Mediante os conceitos supracitados na esfera da regulacdo, dois casos em especifico
podem ser de destaque no ambito nacional: o processo de concessdo de rodovias do Parani e a
MP n° 579/2012 no setor elétrico, posteriormente convertida na Lei n® 12.783/2013.

O crescimento e desenvolvimento econdmico e social de uma regido esta alinhado com
investimentos que promovem mudancas estruturais para apoiar as atividades econdmicas e suas
demandas. Nesse sentido, as politicas publicas exercem papel crucial, pois o Estado € ente que
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realiza investimentos diretos e, ainda, atua como regulador e promove a concessao da atividade.
Na infraestrutura de transportes, especialmente, politicas publicas devem produzir
externalidades positivas para o setor e para a sociedade (VARGAS e SCATOLIN, 2011;
CARVALHO, 2014).

O anel de integracao do Parana

Com o volume de investimento em nivel baixo por parte do Governo Federal no setor
rodoviario, advindo de décadas de precarizacdo da infraestrutura rodovidria brasileira, o Parana
sofreu deterioracao de suas principais rodovias, acarretando um quadro de abandono e aumento
de acidentes. Nas décadas seguintes, mais precisamente na década de noventa, em torno de 20%
de sua malha rodovidria correspondia a Unido, que se tratava de parte estratégia no Estado
(KARAM e SHIMA, 2011).

O Governo do Parand sempre se preocupou em atuar nos processos de investimentos de
infraestrutura e expansdo das atividades de transportes. Na década de setenta, foi tencionada a
constru¢do de um anel vidrio de integracdo para interligar as regides-polos para o Porto de
Paranagué, visando escoar as produgdes locais. Mais tarde, na década de noventa, o Governador
Jaime Lerner deu andamento a ideia e implantou o Programa de Concessdes das Rodovias do
Parand (VARGAS e SCATOLIN, 2011).

O 6rgao responsével por coordenar as agdes do Programa foi criado em 1995, o Gapit,
Grupo de Assessoramento para o Planejamento de Investimentos em Infraestrutura de
Transportes, nas dependéncias da SETR, Secretaria de Estado dos Transportes, com o papel de
fazer estudos de viabilidade para a concessao de infraestrutura de transportes. Através de suas
acoes, o Governo do Estado criou o Anel de Integracdo com 2.035,5 quilometros de rodovias e
308,29 quilometros de rodovias de acesso ndo pedagiadas concedidos ao setor privado,
estabelecendo ligacdo entre as principais cidades, Ponta Grossa, Londrina, Maringa, Cascavel
e Guarapuava a capital Curitiba e ao Porto de Paranagui (SETR, PR (apud DA SILVA e
SERRA, 2011).

No ano de 1997 findou-se o processo licitatorio, os contratos foram assinados com prazo
de 24 anos e distribuidos em seis lotes. Em 1998 iniciaram-se a recuperagao das rodovias, a
constru¢do e instalacao das pracgas de pedagio e em seguida a cobranga de tarifas aos usuarios
(KARAM e SHIMA, 2011). Ainda em 1998, o Gapit desmobilizou-se, e 0o DER/PR contratou
empresas de consultoria para auxiliar no processo de concessdo do Anel de Integracdo.

Houve constantes conflitos de interesses entre as partes, gerando disputas judiciais entre
as concessiondrias € o DER/PR: o Governo estadual, as vésperas das elei¢cdes, estabeleceu
reducdo da tarifa de pedagio na ordem de 50% por meio do Termo de Alteracdo Unilateral dos
contratos de concessdo, gerando fragilidade em termos de gestdo dos contratos de concessdo e
grave inseguranca juridica para os investidores (CARVALHO, 2010). Em 2000, Termos
Aditivos foram assinados a fim de ajustar os niveis tarifados e os cronogramas de financiamento
foram revistos, bem como no ano de 2002, em que houve incorpora¢do de novos trechos para
exploracdo das concessiondrias. Este reequilibrio econdmico-financeiro dos contratos gerou
reducgdo dos investimentos previstos, afetando quase 2.492,52 km de investimentos em rodovias
(KARAM e SHIMA, 2011).

Esta acdo por parte do Governo trouxe evidentes prejuizos econdmico-financeiros e
instabilidade juridico-regulatéria em um primeiro momento; contudo, apds a alteracdo
unilateral das tarifas, o resultado foi positivo para o Programa de Concessodes, de modo geral,
tendo em vista a posi¢do firme do Poder Judiciario no sentido de respeito aos contratos
firmados.

Os investimentos delimitaram-se a operacao, conservacao e manuten¢do das rodovias,
gerando inseguranc¢a dos agentes financiadores em relacdo ao futuro do negécio e descrédito
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dos usuarios na percepc¢ao de melhorias nas estradas; e, sobretudo, tornara-se evidente o atributo
politico em relacdo a redugdo tarifaria, em cendrio eleitoral e sem estudos de exequibilidade
para tal mudanca, caracterizando forte interven¢do regulatéria sem que houvesse um marco
regulatério predecessor ao processo.

Observa-se que a formacao da concessao de rodovias no Parana sofreu captura desde o
inicio, produzindo ineficiéncia no processo. A tarifa foi previamente fixada pelo Governo do
estado no Edital de Licitacdo, no qual o critério de julgamento foi o oferecimento de maior
extensdo de trechos rodovidrios adicionais a ser mantidos pela concessiondria sem cobranca de
pedagio. Contudo, o Governo a reduziu em poucos meses apds a assinatura dos contratos. Os
termos aditivos reduziram a confianca dos agentes do setor e, sobretudo, desencorajaram os
investimentos previstos, bem como novos investimentos. Essas dificuldades atestam
fragilidades no modelo de concessao e falhas no processo regulatério implementado.

A Medida Provisoria n°579/2012 no setor elétrico

O setor elétrico, assim como os demais setores de infraestrutura no Brasil, esta sujeito
as pressoes politicas regulatorias que impactam nos resultados das empresas e afetam o risco
de mercado. Nado obstante, as empresas participantes do setor correspondem a uma atrativa
opc¢ao de investimento (TAFFAREL, DA SILVA e CLEMENTE, 2013), em que pese certa
instabilidade referente ao servigo, ocorrendo casos de riscos sist€émicos do setor (como o apagao
do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso e do primeiro mandato de Dilma
Rousseff). Evidencia-se necessaria cautela para implementacdo de mudancas regulatdrias neste
setor.

A teoria e pratica da regulacdo econdmica estuda a possibilidade de um nivel 6timo de
intervencdo em setores regulados, e que depende, inclusive, do modelo de regulacdo adotado.
Praticado no Brasil, o price cap enquadra-se nos modelos por incentivos e, com isso, estd mais
sujeito ao risco regulatdrio ( DE BRAGANCA, 2015).

O setor elétrico brasileiro sofreu reestruturacdes ao longo do tempo, ambicionando
torna-lo mais competitivo, reduzindo a participa¢do do Estado e refazendo a configuracao da
administracdo dos segmentos de geracdo, transmissdo e comercializacdo de energia para
melhoria da eficiéncia e autonomia econdmica do setor e seus participantes.

De Braganca, Pessoa e Rocha (2014) estudaram dois eventos regulatérios ocorridos no
setor no ano de 2012, dentre eles a edicdo da MP n° 579 que versou sobre a renovacdo das
concessoes de energia elétrica e aumentou de forma significativa o risco do setor. Os autores
identificaram que a Medida, implementada de forma abrupta, elevou o risco de mercado para o
setor elétrico e setores correlatos, sugerindo que as medidas das agéncias reguladoras interferem
no custo de oportunidade dos investimentos nestes setores.

A edi¢do da Medida configurou novo marco regulatério para o setor. Estabeleceu a
reducdo do custo final de energia, dos encargos setoriais € promoveu modicidade tariféaria,
impactando diretamente na estrutura de receitas e custos das concessiondrias. A receita das
atividades de energia elétrica passou a ser determinada pela tarifa calculada pela ANEEL
(BARROS, CARVALHO e COSTA, 2015).

Quanto as renovagdes das concessoes, as empresas que aderissem a MP antecipariam os
vencimentos dos contratos, e sua condicdo seria de operadoras e mantenedoras das usinas.
Como custeio das atividades, obteriam receita com a tarifa. Assim, as empresas, antes
detentoras dos ativos, reverteriam ao Governo Federal a sua propriedade, e atuariam como
prestadoras de servicos, extinguindo a comercializacdo de energia elétrica a pre¢o de mercado.
Para se ter uma ideia, o preco cobrado por MWh era de R$95,00 ¢ passou a ser de R$30,00. A
ANEEL fez os calculos de Operagdo e Manutengdo com base em metodologia semelhante a
realizada nas distribuidoras e que sdo parametro na fixacdo dos precos-teto dos leildes de
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energia e transmissdo (DE CASTRO, BRANDAO, DANTAS et al., 2013).

Era proposta indenizacdo desses ativos as concessiondrias, representando um processo
de reversdo de bens publicos: grande parte estavam amortizados e depreciados. Por esse motivo,
objetivava-se desonerar o consumidor, através da reducdo da tarifa de energia. Assim, os
investimentos nao amortizados seriam indenizados pelo Governo, e as companhias poderiam
renovar suas concessoes em até trinta anos (DE SOUZA e HOLLANDA, 2014).

As companhias poderiam aderir ou ndo a MP, sendo condicionadas a aceitar essa nova
conjuntura de reestruturacdo do setor. As empresas que niao aderiram foram Cesp, Cemig e
Copel . Sua decisdo impactou na velocidade e tamanho do efeito da edicdo da MP nas tarifas,
pois em conjunto essas companhias representavam grande parte dos contratos de concessao
(ASSIS, 2013).

Além desses efeitos, a edicdo da MP repercutiu no valor das a¢des das companhias do
setor, resultando em perda de valor de mercado, e este impacto prosseguiu ao longo de 2013. A
Eletrobras perdeu 49,7% do valor de mercado, Cesp 40% e Cemig 33%. O impacto excedeu-se
entre as empresas de geracao e transmissao. Isto porque as distribuidoras ja eram reguladas para
transferéncia dos ganhos para os consumidores nos ciclos que as revisdes tarifarias previam
(DE CASTRO, BRANDAO, DANTAS et al., 2013).

Assung¢do, Takamatsu e Bressan (2015) concluiram que a edicdo da MP alterou o
comportamento dos retornos das acdes na data de seu anincio. O mercado reagiu na forma de
eficiéncia semiforte. Os precos das agdes reagiram a informacao publica, o mercado a absorveu
e, apOs alguns dias, o valor dos papéis voltou a normalidade. Ocorreu, de fato, reacdo média
negativa a divulgacdo da MP: houve queda nos pregos e retornos das acdes nos dois dias
posteriores ao anuncio.

A Abrate sinalizou que o risco regulatorio que a MP trouxe ao setor, com a reducgdo de
70% das receitas para mitigar 20% da tarifa, foi em geral superado pelos leiloes de infraestrutura
de transmissdo de energia nos anos seguintes. Porém, entre 2013 e 2015 havia incerteza nos
investidores, e leildes foram praticamente exauridos, justificado pela conversao da MP n° 579
na Lei n°12.783 em 2013. Trés anos mais tarde, o cenario sofreu inversdao devido acdes da
ANEEL e do MME de recuperagao da competitividade do setor, resultando em R$12,7 bilhdes
de investimentos viabilizados no leildo de 24 de abril de 2016 (CANAL ENERGIA, 2017).

A edi¢do da MP, portanto, além de reduzir as receitas das concessiondrias de maneira
dréstica, gerou inseguranga e incerteza aos investidores, tornando o setor menos atrativo para
novos projetos. Essa instabilidade foi consequéncia do debate inécuo do Governo Federal com
o setor privado e falta de clareza das regras estabelecidas com a MP (MARQUES, 2014).

Este cenério provocou queda no valor de mercado das companhias e, consequentemente,
aumentou o custo de capital, a perda patrimonial da ndo renovacao das concessdes, diminui¢ao
da competitividade das companhias e do setor, e encareceu novos investimentos, ou 0s tornou
invidveis. A percepcdo dos investidores gerou desvalorizagdo das agdes e verificou-se o
aumento no risco regulatorio e no custo de capital do setor elétrico brasileiro.

Conclusoes

O processo de regulacao ““a brasileira” trouxe idiossincrasias setoriais na infraestrutura,
evidenciado neste trabalho.
Contudo, o resultado acaba sendo o mesmo: medidas pontuais, por vezes com certa conotagao
politica ou tomadas sem a devida discussd@o com a sociedade, agravando o risco regulatério e
ensejando inseguranga juridica para quem estid no mercado e potenciais entrantes.

E certo que a experiéncia com a regulacdo e o modelo de agéncias é relativamente
recente no Brasil em comparagdo a outros paises como Estados Unidos e Reino Unido. Ainda
que se constate decisdes controversas ao longo desse caminho, pode-se chegar a um resultado
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positivo até o momento, tendo a regulacdo oscilado, mas sempre estando presente nos setores
de infraestrutura desde a década de 1990.

Alguns desafios sdo mais urgentes, como a mitigacdo do efeito revolving doors e a
idiossincrasia regulatéria setorial, devendo os setores “conversarem” entre si no aspecto
regulatério para evitar (i) inseguranga juridica regulatéria setorial; e (ii) conflitos entre setores
— tal como ocorre com concessiondrias de rodovias e energia elétrica, saneamento ou
telecomunicagdes na exploragao do uso da faixa de dominio.

Também se verificou o impacto que decisdes unilaterais, tal como o caso do Anel de
Integracdo do Parand, ou decisdes com pouca discussdo com a sociedade civil e com os setores
a serem afetados, como na MP n° 579/2012, podem trazer riscos conjunturais para determinados
setores. Nesse sentido, é relevante a li¢do para os setores de ferrovias e de aeroportos, que estao
passando por reestruturagdes importantes nos tltimos anos e podem aproveitar a aprendizagem
adquirida com os demais segmentos.

De maneira prospectiva, o maior desafio da regulacio brasileira em infraestrutura é
manter a independéncia técnica em cada setor, mas sem se fique um sistema ensimesmado. Um
olhar politico também ¢ relevante para que reformas sejam estruturadas ou mesmo mais
debatidas antes que se convertam em politicas de interesse do respectivo governo.

Nessa dire¢c@o, um desafio que pode ensejar reflexao regulatéria é o da MP n° 800/2017,
que estabelece diretrizes de reprogramacdo de investimentos em concessdes rodoviarias
federais. Ainda que possa ser uma politica regulatéria interessante para contratos
“desajustados” que necessitam de novas programacdes de investimento para evitar uma crise
sistémica, € notavel o risco de captura e deve ser levado em consideracao pelos reguladores de
concessoes que ja estdo sedimentadas e podem verificar uma oportunidade de estender contratos
que possuem uma tecnologia regulatdria ja antiga ou ultrapassada. L.ogo, o desafio do regulador
sera justamente separar “o joio do trigo” para evitar a captura de uma medida regulatéria que
pode ser construtiva no processo de recuperagdo da infraestrutura brasileira.

Independentemente dos resultados apresentados, esse € um estudo em andamento que
exige pesquisas € andlises adicionais. Esperamos que o XXI Seminarios em Administragao
SEMEAD 2018 seja uma oportunidade para o debate sobre o tdpico de investigacdo e que
sugestdes para o aprimoramento sejam enderecadas, a fim de enriquecer a qualidade do artigo
para futura publicacdo em um journal internacional com alto fator de impacto.
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