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Resumo

A regulacéo e o controle das concessfes de servigo publico apresentam limites tedricos e praticos.
Temos visto nos Ultimos anos uma politizacdo do debate e decisdes importantes promovidas pelos
orgdos de controle e...

Texto integral

A regulacdo e o controle das concessdes de servigco publico apresentam limites tedricos e praticos.
Temos visto nos Ultimos anos uma politizagdo do debate e decisdes importantes promovidas pelos
orgaos de controle e sobretudo pelo judiciario que causam imenso impacto na rentabilidade dessas
concessfes e tem como eixo balizador a adequacédo (ou inadequacdo) do uso da Taxa Interna de
Retorno nesses contratos. O leit motiv de decidir dos Tribunais traca um link entre o uso da TIR e o
principio do reequilibrio econémico financeiro - REF do contrato. Significa dizer que , muitas vezes, o
desbalanceamento contratual teria como remédio consequente a manutencdo e/ou redefinicdo da
TIR de forma a coloca-la em patamares capazes de reequilibrar a avenca. Assim tem sido feito. E
bem verdade, como iremos ver, que lastrear a decisdo sobre o REF na manutencédo da TIR muitas
vezes tem base econdmica fragil. O Judiciario e os 6rgdos de controle ao detectar a “fumaca do
desequilibrio” (desculpem o neologismo!) apontam imediatamente para o recalculo da taxa. Isso
invariavelmente tras imensos problemas para as concessfes, 0s usuarios e o proprio Governo. Ha
medidas, no entanto, que podem ser utilizadas para minorar essas deficiéncias e algumas delas sédo
Uteis como o fluxo de caixa marginal e a Taxa Interna de Retorno Modificada. Assim, é comum que
as decisbes de investimento (ou mesmo as decisGes judiciais) sejam tomadas sem o claro
entendimento dos limites e das consequéncias da aplicacao da TIR. De tal sorte que o problema ja
surge na origem quando da elaboracdo dos editais e definicdo da referida taxa de retorno. Dessa
forma, as autoridades deveriam entender claramente a definicdo, metodologia de célculo e
alternativas ao uso da TIR nos contratos. Assim, utiliza-se a TIR apenas como um dado do contrato,
como numero cabalistico e dai desenvolvem-se teses para justificar o reequilibrio econémico
financeiro. Pegue-se 0 bem documentado Acdérddo do TCU (TC 026.335/2007-4) que , provocado
pela Secretaria de Fiscalizacdo de Desestatizacdo — Sefid — do préprio Tribunal de Contas, analisou
a ocorréncia de desequilibrios econdmico-financeiros em contratos de concessdo de rodovias
federais, decorrentes de tarifas superavaliadas, pretensamente operando em desfavor dos usuarios.
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Nesse caso havia uma TIR originalmente definida quando da outorga da concessao nos anos 90 no
montante de 17% a 24%. Anos depois, com o boom econdmico brasileiro e a diminuigdo do “risco
Brasil” o Estado alegou que o contrato estava desequilibrado em favor do concessionario, o que
demandava uma readequacdo , para menos, do montante da TIR, sob pena de permitir que o
contratado auferisse ganhos extraordinarios. Da mesma forma, as concessdes que foram celebradas
nos ultimos anos apresentaram Taxas Internas de Retorno mais baixas, refletindo o ambiente
econbmico positivo. Com profunda crise econdmica de 2015-16, a rentabilidade dessas
concessionarias sofrera abalos e certamente a readequacao dos contratos via TIR sera cobrada
administrativamente e judicialmente. As perguntas que se fazem é se a Taxa Interna de Retorno é o
melhor instrumento para auferir a rentabilidade desses investimentos e se a TIR pode servir de
parametro para esse reequilibrio. Cabe também indagar se caberia ao Poder Publico definir ex ante
guando do lancamento do edital da licitagéo, o valor da TIR. Por fim, inovagdes (ou invenc¢des) como
a TIR modificada (MIRR) e o fluxo de caixa marginal seriam capazes de dirimir essas imperfeicdes.
Como vemos, sdao muitas dividas, muitos questionamentos ainda sem investigacdo adequada na
doutrina. Nas hostes da engenharia econémica e da analise de investimentos alguma coisa tem sido
discutida, mas na seara do direito, nada além do que reproduzir velhos manuais. A Taxa Interna de
Retorno com instrumento de avaliacdo de rentabilidade. O mais popular indicador de rentabilidade
de um projeto é, sem duavida, a Taxa Interna de Retorno. No entanto, hd décadas, como lembra
Kelleher and MacCormack, os livros de financas tem emitido alertas quanto ao uso da TIR e a
hip6tese de reinvestimento do fluxo de caixa por essa taxa , apontando que sua utilizacao pode fazer
um projeto ruim aparentar ser bom e um projeto bom se passar por 6timo. Os autores reportam que
pesquisa realizada nos Estados Unidos em 1999 aponta que % dos CFOs costumam usar a TIR
guanto avaliam projetos. Kelleher e MacCormack fizeram também uma pesquisa informal com 30
executivos de corporacoes, fundos Hedge e firmas de Venture capital que mostrou que apenas 6
executivos estavam conscientes das deficiéncias e problemas de definir rentabilidade de projetos
usando a TIR. Por que, entdo, os responsaveis pelos investimentos da empresas continuam a usar
indiscriminadamente a TIR quando se sabe de suas deficiéncias? E sabido que algumas deficiéncias
da TIR s&o muito técnicas, mas a utilizacdo indiscriminada dessa taxa pode trazer sérias implicacdes
para a empresa. Quando os diretores financeiros resolvem executar um contrato com base na TIR é
possivel que estejam fazendo isso alicercados em célculos bastante distorcidos. Um efeito claro € a
diminuicdo da riqueza dos acionistas porque o projeto, ao fim e ao cabo, ndo apresentard o
rendimento esperado. A maior explicacdo para isso é que a hipétese contida na TIR de que os fluxos
de caixas intermediarios seréo reinvestidos a essa mesma taxa é irreal. Ainda segundo os autores,
quanto a TIR calculada € maior do que a taxa efetiva de reinvestimento dos fluxos de caixa
intermediarios, pode surgir uma expectativa irreal quanto ao retorno anual do investimento. A regra
implicita € que a empresa tenha projetos adicionais, igualmente atraentes e que poderia investir os
fluxos de caixa intermediarios. Vé-se que o pressuposto por tras do uso da TIR é a ideia de custo de
oportunidade. Ocorre, no entanto, que nos mais das vezes 0s projetos de concessao sao tao unicos
e especificos que ndo ha de se falar de projetos alternativos. Sendo assim, o uso da TIR
simplesmente néo faz sentido. E sabido, embora va além do escopo desse trabalho , que também
esta por trds da adocdo da TIR como elemento balizador do controle da rentabilidade da concesséo,
a avaliacdo do investimento com base no modelo WACC que embute a possibilidade da empresa,
diante da mudancga do custo de oportunidade do capital, realinhar sua carteira de investimentos para
atingir a sua rentabilidade adequada. Fazer essa correlacdo ndo faz sentido porque ndo ha uso
alternativo ao projeto que, via de regra, é especifico. Dai porque estabelecer uma regulacao pela TIR
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e torna-la estatica podera permitir ganhos monopolistas do concessionario. Os autores concluem
gue a melhor maneira de evitar o problema é simplesmente néo utilizar a TIR como forma de tomada
de deciséo, substituindo talvez pela TIR modificada. De toda forma, os dois métodos mais utilizados
para avaliacdo de investimentos sédo o Valor Presente Liquido — VPL (NPV em inglés) e Taxa Interna
de Retorno — TIR que sdo métodos de carater universal. O grau de confiabilidade dos dois métodos
€ igual , no entanto, em geral apenas um deles é utilizado para avaliar um determinado investimento.
Normalmente, o método da TIR porque parece ser mais compreensivel e 6bvio para investidores
como um indicador que mostra o limite de lucratividade do projeto. Em muitos casos, como lembra
Mackevicius e Tomasevic, o resultado tanto pelo VPL como pela TIR convergem para 0 mesmo
resultado. No entanto, os resultados podem diferir significantemente no caso de investimentos nao
tipico, gerando resultados opostos. Ambos os métodos estdo baseados no fluxo de caixa de um
projeto, sendo importante determinar as saidas e entradas dos recursos. O VPL é baseado no
conceito de valor presente liquido e mostra a quantidade de renda que é agregada ao projeto em
relacdo aos pagamentos. Assim, o VPL é igual ao fluxo de caixa agregado para um determinado
periodo, descontado a uma determinada taxa. Vejamos o grafico, copiado de Mackevicius e
Tomasevic: Nesse caso, as seguintes regras sao aplicaveis: a) VPL > 0, nesse caso, 0 investimento
€ considerado efetivo, ou seja, o valor do projeto aumentara durante sua implementacéo. b) VPL <0,
0 investimento ndo sera efetivo e o investidor tera perdas no montante igual ao VPL. C) VPL = 0,
nessa hipGtese o projeto ndo gera lucro nem prejuizo ao investidor. Essas hipéteses sao
apresentadas no grafico acima que mostra o VPL para diversas taxas de desconto. Essa curva tem
tipicamente o formato de curva descendente. Dois pontos da curva merecem atencao: o ponto dne o
ponto VPLmax (NPVmax no grafico) . No ponto dn , a curva intercepta o eixo x e 0 VPLmax se da
guando o eixo y é cruzado. O ponto dn € 0 que mais no interessa e significa a taxa pelo qual o
investidor ndo tera ganhos ou perdas. Apos esse ponto, o VPL liquido serd negativo e o investidor
nao devera aceitar esse projeto. Esse ponto de interseccao é chamada Taxa Interna de Retorno. A
idéia intuitiva é a seguinte: se um determinado investidor colocar o dinheiro destinado para um
investimento em um banco que o remunerara a uma taxa maior do que aquela do empreendimento,
nao haveria nenhuma razéo para fazer o investimento. Quanto a taxa de juros coincide com a TIR do
projeto, investir no projeto ou deixar o dinheiro no banco sdo equivalentes, ou seja, gerariam o
mesmo lucro. E importante observar que a TIR depende apenas de fatores intrinsecos ao projeto,
ndo fazendo sentido utiliza-la além dos limites do projeto. Para calcular o TIR , deve-se igualar a
equacdo do VPL a zero e encontrar o seu valor. E claro que a maneira mais simples € utilizar a
calculadora eletrénica ou uma planilha Excel. Fazer isso mecanicamente representa elaborar um
exercicio de interpolacdo matematica ate encontrar um numero adequado Do ponto de vista
matematico € importante perceber que a férmula que calcula o VPL é uma transformacdo linear. Isso
significa que adicionando um ou mais periodos para analise dos investimentos, isso aumenta ou
diminui o resultado final do VPL sem alterar o resultados dos periodos anteriores. No caso da TIR,
acrescentar outros periodos poderia levar a mudancas na direcdo da curva e comprometer o
resultado final. No caso da TIR, ha a hipétese intrinseca que as receitas do fluxo de caixa poderao
ser reinvestidas pelo valor da TIR. Essa condicdo, no entanto, é infrequente e a taxa de
reinvestimento varia. De qualquer forma, ha vantagens e desvantagens do uso da Taxa Interna de
Retorno para avaliacdo de investimentos. A primeira grande vantagem é que a TIR é informativa,
objetiva e independente do tamanho de qualquer investimento alternativo. Além de mostrar o limite
de lucratividade de um determinado projeto. Assim, o disseminado uso da TIR se da pelo fato que
ela pode comunicar com apenas um nimero as basicas caracteristicas de lucratividade de um
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determinado projeto. A TIR representa o mais proximo que se pode chegar do VPL, sem que na
verdade tenhamos um critério como o VPL. Da mesma forma, quando o Governo langa um edital de
concesséao definindo uma determinada TIR, as empresas interessadas, a imprensa, os 6rgaos de
controle, a sociedade podem (sobremodo comparando com outros projetos similares) ter uma ampla
ideia da atratividade do projeto. A TIR permite a comparacéo de projetos com diferentes niveis de
risco, de forma que um projeto mais arriscado devera ter uma maior Taxa interna de Retorno para
gue possa ser aceito. A TIR também permite elencar e escalonar projetos de acordo com sua
viabilidade econémica, bem como mostra o custo-limite de tomar emprestado recursos e ainda
manter o projeto viavel. Apesar da vantagens da TIR, ha varias desvantagens que acabam por
determinar sua adocao dificil e, em muitos casos, ndo desejavel. Em primeiro lugar ndo € um critério
de lucratividade absoluta, porquanto apenas observa os aspectos internos do projeto. Além disso é
altamente sensivel “a confiabilidade das previsGes sobre o inteiro fluxo de caixa do projeto. E aqui
abro um parénteses: como aquiescer com as previsfes de fluxo de caixa feitas para concessdes no
Brasil com prazo de vigéncia de duas ou trés décadas. Parece desarrazoado ancorar qualquer
decisdo de equilibrio econémico financeiro na TIR quando sabe-se que as premissas sobre as quais
é alicercada sao frageis. Nado ha como garantir uma fluxo de caixa estavel em uma concessao no
pais, pelo que regular e controlar pela TIR perde qualquer sentido. A Taxa Interna de Retorno
somente podera ser utilizada quando estivermos diante de um fluxo de caixa convencional, o que
significa que havera apenas uma saida de recursos seguida de somente entradas. Dizendo de outra
forma , ndo havera mudanca no sinal do fluxo de caixa durante a execugéo do projeto. Isso é facil
entender dando uma olhada novamente na expressao que calcula a TIR: Onde: | = Taxa de
desconto (TIR) Fn = Fluxos de caixa no periodo n n = NUumero de periodos Um fluxo de caixa
convencional seria aquele que contemplasse esses dois aspectos: 1) Os desembolsos (saidas
liguidas de caixa) ocorreram nos primeiros anos e os recebimentos (entradas liquidas de caixa) se
dardo nos anos subsequentes, caracterizando apenas uma inversao do fluxo de caixa. Il) O
somatério dos recebimentos supera o dos desembolsos. No caso de um fluxo convencional, e
conforme o Teorema de Descartes, existe apenas uma raiz positiva (x* = 1 + i*) para a equacédo da
TIR, atendendo a condicéo I. A condicdo Il demonstra que X* é superior "a unidade , ou seja, i* > 0,
logo existird apenas uma Taxa Interna de Retorno. Por fim, o uso da TIR pressupde que o fluxo de
caixa sera sempre reinvestido por essa mesma taxa. Isso ndo acontece, o que torna desarrazoado
utilizar a TIR nessas circunstancias. O modelo da TIR como foi concebido e é interpretado permite
inferir que os fluxos de caixa intermediarios quando positivos (recebimentos) sejam remunerados a
uma taxa de juros igual "a TIR, ao passo que os fluxos de caixa negativos (desembolsos) sejam
financiados por essa mesma taxa. Como essa premissa € inveridica, a TIR pode diferir
substancialmente da taxa de mercado e comprometer toda a analise da viabilidade do projeto. No
mais das vezes, no entanto, estamos diante de fluxos de caixa ndo convencionais, aqueles nos
quais as entradas e saidas se alternam durante o tempo, descaracterizando a linearidade do fluxo.
Como sabemos, o calculo da TIR traduz-se na resolucdo de uma equacgdo polinomial de grau n.
Assim, quanto mais vezes o fluxo de caixa mudar de sinal, mais raizes teremos na equacao.
BARBIERI coloca um interessante exemplo, formulado nos seguintes termos:” Uma empresa de
eventos investiu $ 1.000 mil num grande centro de convengfes temporario, para celebrar a
passagem do milénio. Apura como resultado liquido, um ano apés, $ 2.400 mil. Porém, no final do
ano se- guinte, sofre uma condenagdo que a obriga ressarcir o Municipio em $ 430 mil, referentes ao
custo da desmontagem das instalacfes, além de multa de 1.000 mil. A taxa minima de atratividade
definida pela empresa é 20% a.a”. O calculo do VPL em funcdo da taxa de juros é dado pela
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seguinte formula: Se igualarmos a equacao a zero, encontraremos a Taxa Interna de Retorno do
Investimento. Percebe-se facilmente se tratar da resolucdo de uma equacdo de 2. grau que tera
duas respostas: 10% e 30%. Se adotarmos uma taxa de juros de, digamos, 20%, teriamos um VPL
de 6,94%. Assim, se a TIR for de 30% , deveriamos aceitar o projeto porque a TIR > VPL. Ja se
escolhermos a TIR de 10%, o projeto ndo poderia ser viavel porque a TIR < VPL, no caso, 20%.
Como resolver isso? O grafico abaixo representa essa funcdo: Fonte: Barbieri et alli O VPL ser&a
negativo para um Taxa Minima de Atratividade (TMA) menor do que 10% ou superior a 30%, o que
determina que o investimento ndo devera ser realizado nessas circunstancias. O investimento
apenas seria viavel se a TMA estiver entre 10% e 30%. Isso parece estranho. Se para uma TMA de
20% o projeto seria viavel, ndo o seria para uma TMA de 5%. Isso faz BARBIERI concluir que: “ A
TIR definida com a taxa de juros que torna nulo o valor presente liquido do fluxo de caixa, nao
representa a medida do retorno do investimento”. Do ponto de vista financeiro e de acordo com 0
modelo matematico da TIR, os fluxos intermediérios se positivos deverao ser a aplicados pela TIR e
se negativos deverao ser financiados também por essa mesma taxa. Se ocorrer um abrupta inversédo
de sinal durante o fluxo de caixa, todas o investimento (saida de caixa) poderia ser resgatado pela
TIR, em qualquer momento durante a execucéo do fluxo de caixa. Nesse caso, o investidor estaria
recebendo todo investimento remunerado pela TIR e estaria tomando emprestado , do mesmo
projeto, 0s recursos excedentes a esse mesmo valor da TIR. Isso nao faz sentido, porque , do ponto
de vista da empresa a logica é inversa, ou seja, no caso de um empréstimo, o ideal é ter a menor
taxa de juros. No caso da légica do investimento, ocorre exatamente o contrario. Nessa hipéteses,
ndo ha como utilizar a TIR como método de afericdo da rentabilidade do projeto. Além disso, se ndo
houver uma clara ideia de como o fluxo de caixa do empreendimento se comportou ao longo do
tempo, como propor (e chancelar) um Reequilibrio Econébmico Financeiro com base na TIR?.
Simplesmente ndo faz sentido e acaba por aumentar as distor¢gdes. A hipétese adequada nesse
caso € nao utilizar a TIR para regular e controlar as concessdes. No caso de jurisdizacdo de um
contrato de concesséo, alegando desequilibrio da TIR e necessidade de reequilibrar o contrato, o
mais adequado €, ante de tudo, realizar meticulosa pericia para descobrir o real comportamento do
fluxo de caixa durante o periodo analisado. Em razao disso, podemos observar que a TIR ndo pode
ter um carater estatico porque é influenciada por fatores exdgenos e endégenos. Se for feito o
Reequilibrio Econdmico financeiro considerando a imutabilidade da TIR o concessionario ou tera
grandes perdas (no caso de piora do cenario econdmico) ou auferird ganhos monopolistas e lucros
acima dos pactuados no mercado. As decisGes dos orgdos de controle e, principalmente do Poder
Judiciario, muitas vezes sao tomadas — repito — em bases equivocadas porque a TIR quando tratada
de maneira estéatica ndo poderia sobremaneira refletir a real rentabilidade do projeto. Nesse sentido,
métodos alternativas sdo possiveis como a TIR modificada tendo como corolério o fluxo de caixa
marginal. O problema maior, no entanto, persiste: a incompreenséo dos limites e alcances da TIR e
0s métodos alternativos para avaliar a rentabilidade dos investimento. Decisfes tanto do TCU quanto
do judiciario baseados na TIR apresentam forte distorcdo em relacdo “a realidade, o que acaba
determinado decisdes erradas. Na maioria das vezes, ndo faz sentido regular pela TIR, nem mesmo
julgar com base nela. Também é absurdo politizar a questao. Por tudo isso urgem uma analise mais
profunda do instituto do Reequilibrio Econémico Financeiro no contrato administrativo, colocando o
debate em bases reais, cientificamente solidas e ndo simplesmente repetir institutos que apenas
tangenciam os reais problemas propostos. Tal entendimento € urgente, sobremodo porque uma das
saidas para a retomada do desenvolvimento econémico é a retomada dos projetos de infraestrutura
no pais.
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