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1 Introducao

A metodologia de reajuste da tarifa basica de pedagio das concessdes
rodoviarias do Estado do Parana segue uma férmula paramétrica. A formula de
reajuste, através da ponderacdo de uma cesta de indices, visa refletir a melhor
forma de recompor o valor monetario dos custos projetados no Plano de
Negébcios da Concessionaria.

No presente relatério discutimos formulas alternativas de reajuste tarifario. Para
tal objetivo, avaliamos a evolucao historica do indexador original proposto pela
formula paramétrica dos contratos de concessdo. Comparamos as séries
historicas com a evolugéo dos pregos ao consumidor no Brasil entre os anos de
1997 e 2013. Concluimos que durante os 10 primeiros anos, o indexador
tarifario superou a variagcdo dos precos ao consumidor, o IPCA. Nos ultimos
guatro anos, no entanto, a variacdo do IPCA foi superior a do indexador
tarifario. Numa andlise de cointegracao da variacdo percentual anual do IPCA e
da férmula paramétrica, mostramos que as duas séries, apesar de divergirem

por alguns periodos, voltam a se cruzar, convergindo em outros periodos.

Em seguida, investigamos modelos alternativos de reajuste em contratos de
concessao de rodovias estaduais e federais. Os contratos de concessao,
assinados entre 1995 e 1998, previam férmulas paramétricas de reajustes com
0os mesmos indices de precos utilizados nas concessfes do Parana e com
pesos distintos para cada indice. Nos contratos mais recentes, observamos
uma tendéncia nas preferéncias pelo IPCA como indexador de referéncia.
Entre 2008 e 2011, 16 contratos de concessdo foram assinados, todos com

reajustes tarifarios atrelados ao IPCA.

Posteriormente, discutimos teoricamente as formulas de reajuste tarifario.
Apontamos 0s mecanismos para incentivos a eficiéncia e reducdo de custos.
Em particular, destacamos a desvinculacdo dos reajustes de receitas das

variacfes de custo.
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Por fim, sugerimos o IPCA como indexador da tarifa de pedagio. Entre os
argumentos apresentados, destacamos: i) indice que mais se aproxima do
custo de vida do consumidor, ii) um regra simples e clara, baseada num indice
amplamente conhecido, iii) acompanha tendéncia verificada em outras

concessoes rodoviarias.
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2 Metodologia Atual de Reajuste Tarifario

Conforme definido pela clausula XIX dos contratos de concessao dos 6 Lotes,
0 reajuste da tarifa basica do pedagio é feito anualmente. O primeiro reajuste
ocorreu na data de inicio de cobranca do pedagio e, conforme contrato deveria
ser reajustada a cada ano a partir desta data. No Aditivo de 2000, a data do
reajuste foi alterada para 1° de dezembro de cada ano, mantendo a

periodicidade anual de reajuste.

A metodologia de reajuste prevista no contrato € a mesma para todos os Lotes.
O reajuste, através da ponderacdo da cesta de indices, capta a variacdo dos
diversos itens de custos das concessionarias. Esta cesta € composta por 6

indices de precos e, para cada indice, um peso correspondente foi definido.

Os seis indices de precos utilizados sao:

)] indice de Terraplenagem para Obras Rodoviarias — IT (coluna 37 da
FGV)

i) indice de Pavimentacido para Obras Rodoviarias — IP (coluna 38 da
FGV)

iii) indice de Servicos de Consultoria para Obras Rodoviarias — IC

(coluna 39 da FGV)

iv) indice de Obras de Arte para Obras Rodoviarias — IOA (coluna 36 da
FGV)
V) indice Nacional do Custo da Construgédo — INCC (coluna 6 da FGV)

Vi) indice Geral de Precos de Mercado — IGP-M (indice da FGV)

Os indices selecionados nos contratos do Parana também sao utilizados em
contratos de concessao rodoviaria de outros estados e também de rodovias
federais. Os indices sdo calculados de acordo com uma coleta de pregos por
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amostragem nas grandes capitais brasileiras e fornecem uma medida de
variacdo de precos dos itens que mais impactam o0s gastos das

concessionarias com investimento e na operac¢ao das rodovias.

A definicdo da ponderagéo dos seis indices visa refletir de maneira adequada a
recomposicao do valor das receitas, custos e investimentos previstos no Plano
de Negécios das concessionarias. Na Tabela 1 vemos que o maior peso é
dado ao indice de consultoria, 30%, seguido por 20% para os indices de
terraplanagem e pavimentacao, e pelos 10% para os indices INCC e IGP-M.

Tabela 1 — Pesos da Férmula Paramétrica (FP)

Total INCC 1GP-M indice 'I'ndice ) indice Obras: c!e indice de‘
Terraplanagem Pavimentagdo Artes Especiais Consultoria
100% 10% 10% 10% 20% 20% 30%

2.1 Evolucao Historica

No Grafico abaixo vemos o comportamento ao longo dos dltimos 16 anos de
cada um dos indices de precos que compdem a férmula paramétrica
juntamente com o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O indice de
consultoria (IC) foi o que menos subiu no periodo, seguido pelo IPCA. Desde
dezembro de 1996 até janeiro de 2013, o IPCA acumulou uma alta de 166%,
enquanto que o IC subiu 145%. O indice que mais subiu foi o IGP-M seguido
pelo INCC. No mesmo periodo, a alta foi de 279% e 258% respectivamente.
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Gréfico 1 — Evolucgéo dos indices de Preco (dez/96 =  100)

95— : : : : : : : : : : : : :
dez/96 jan/98 fev/99 mar/00 abr/01 mai/02 jun/03 jul/04 ago/05 set/06 out/07 nov/08 dez/09 jan/11 fev/12
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A evolucéao historica do indice resultante da formula paramétrica (FP) calculado
a partir dos pesos definidos pode ser vista no grafico a seguir. Desde dezembro
de 2000, o indice da férmula paramétrica acumulou uma alta de 126%. Desde
janeiro de 1997, a alta foi de 206%.

Tabela 2 — Inflagcdo dos Itens da FP entre dez/96 e  dez/12

| |an/87 out/12 variacdo Ponderacdo |
IGP-I 137.6130 506,9260 268,37% 10,00%
INCC 152.4080 519.9070 241.13% 10,00%
Cal 36 138,5330 396,0195 185,87% 20,00%
Col 37 1277730 4481778 250,74% 20,00%
Col 38 1246650 371.3684 197.89% 10,00%
Col 39 155.4800 376.9073 142.42% 30,00%
|[Reajuste para dez/2012 = 3,00786 |

Observacdes :
- O reajuste de Dezembro de cada ano é feito com base nos indices de outubro
do mesmo ano conforme definidos em contrato
- em Dez/00 os indices das col 36.col 37, col 38 e col 39 foram alterados para base 100
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No grafico também podemos observar a evolucdo da FP relativa ao IPCA
durante o periodo. A razédo entre os dois indices mostra que a FP resultou em
reajustes tarifarios superiores ao IPCA durante a maior parte do periodo. Este
descasamento ocorreu até dezembro de 2008, periodo durante o qual a razéo

entre os dois indices foi ascendente.

Gréfico 2 — Comparacao da Férmula Paramétrica com o IPCA (dez/96 = 100)
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Na Tabela abaixo vemos que a variagcdo média de 12 meses das séries nesse
periodo foi de 6,70% no indice da FP e de 5,72% do IPCA, uma diferenca
aproximada de 1% ao ano durante o periodo considerado.

Tabela 3 — Média da Variacdo Anual dos ltens da FP

. . indice Obras . .
Indice Indice de Artes Indice de
FP IPCA INCC (IBGE) IGP-M (FGV) Terraplanage Pavimentaca Especiais Consultoria
m (FGV) o (FGV) (FGV) (FGV)
6,70% 5,72% 7,46% 8,06% 6,68% 7,88% 6,43% 5,23%
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No grafico a seguir vemos como a média movel de 12 meses do indice da FP e
do IPCA variou ao longo dos anos da concessao. Em fevereiro de 2003 ocorreu
a maior variagdo em 12 meses, atingindo 20% no indice da FP e 17% no IPCA.
Em particular, observamos como que a amplitude dos movimentos da FP é
superior ao do IPCA. Isso resulta da maior volatilidade da série resultante da
FP.

Gréfico 3 — Comparacéao entre Médias Moveis de IPCA e daFP

0,00%
dez/96 fev/98 abr/99 jun/00 ago/01 out/02 dez/03 fev/05 abr/06 jun/07 ago/08 out/09 dez/10 fev/12
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2.2 Analise Econométrica

Nesta secdo avaliamos por meio de ferramentas de analise econométricas
como as séries histéricas do IPCA e do indice de reajuste da férmula

paramétrica se relacionam no longo prazo.

A desvinculacdo das séries ndo pode ser total, uma vez que isto geraria

desequilibrios importantes no longo prazo. Por este motivo, € importante que

10
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as seéries do IPCA e de custos da concessionaria ndo estejam totalmente
vinculadas no curto prazo porém que mantenham alguma relacdo no longo
prazo. Conforme veremos a seguir, as duas séries mantem um relacao
conjunta de longo prazo. Apesar de desvios no curto prazo, as duas séries

convergem para um mesmo ponto no longo prazo.
2.2.1 Teoria da Cointegracao

A metodologia aqui utilizada para analisar a existéncia de uma relacao de longo
prazo entre a FP e o IPCA é conhecida na literatura econométrica como
cointegracdo e serd precisamente explicada no decorrer deste texto.
Intuitivamente, diz-se que duas séries de tempo sdo cointegradas se € possivel
tomar uma combinacédo linear entre elas de sorte que a série resultante seja
estavel no longo prazo, sendo sua variancia composta apenas por oscilacdes

de curto prazo.

Estacionariedade . O primeiro conceito relevante na metodologia aqui utilizada
€ o de estacionariedade, que corresponde, intuitivamente, ao que foi chamado

no paragrafo anterior de estabilidade no longo prazo.

Diz-se que uma série de tempo é estacionaria se sua média e sua variancia
sdo iguais em todos os instantes de tempo. Essa propriedade € importante
para o calculo de parametros de uma série pois, se em cada instante de tempo
fosse necessario estimar uma média e uma variancia distinta, certamente
haveriam mais parametros que observacdes. Exemplos de séries estacionarias
sdo retornos de acgbes, enquanto indices de precos sdo usualmente nao

estacionarios.

A seguir, € relatado um procedimento que nos permite determinar se uma dada

série de tempo € estacionaria.

Teste de Dickey-Fuller Aumentado . Dickey e Fuller (1979, 1981) definem a
seguinte equacao geral de regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios que

permite verificar se a série y, é estacionaria:

11
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Equagio 1. Ay, =u+dt+ay._, +) bAy_ +&,
i=1

Onde A é o operador diferenca (isto €, Ay, =y, —y:—4) € t € a tendéncia
temporal. A situacdo a = 0, conhecida como raiz unitaria, corresponde ao caso
de ndo estacionariedade. Os valores criticos da distribuicdo de a sob a
hipétese nula de raiz unitaria estdo tabulados em Davidson e MacKinnon
(1993) e permitem testar estatisticamente se uma dada série de tempo é
estacionaria ou ndo. Utilizaremos este método para comprovar que as series

de preco do IPCA e da FP n&o sédo estacionarias.

Cointegracédo . Como observado, séries ndo estacionarias ndo podem ser
estudadas isoladamente. Uma possibilidade é o estudo da dindmica conjunta
de um determinado grupo de séries ndo estacionarias, donde surge o conceito

de cointegracao.

Ser4 exposta aqui uma definicdo mais simples de cointegracdo que a
encontrada na literatura econométrica, porém adequada aos nossos propositos
de estudar as séries de preco do IPCA e do FP. Diremos que duas séries de

tempo x, . € x,, S0 cointegradas se as seguintes condi¢bes sao satisfeitas:
1. As séries x;, € x,, NA0 S0 estacionarias;
2. Existem p; e [, ndo nulos tais que z; = f1x;, + fx, € UMa
série de tempo estacionaria. Esta equagdo recebe o nome de

relacdo de cointegracdo

A série z; nesta definicdo representa os desvios de curto prazo entre as

variaveis , que nao devem ser persistentes se as mesmas forem estacionarias.

Metodologia de Johansen . O teste estatistico para cointegracdo utilizado
neste trabalho passa pelo chamado modelo autoregressivo vetorial (VAR),

dado pela seguinte equacéao:

12
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Equacdo 2: X TAXL+tAX,+t. . tAX  t&

Onde cada X; € uma matriz 2 x 1 (isto €, X,;representa duas séries de tempo),
cada A;representa uma matriz 2 X 2 e & sao choques nao auto-
correlacionados. A equacdo 2 diz que os valores contemporaneos das séries
contidas em X; sdo determinadaos por combinacfes dos valores pretéritos (de
até p instantes atras) somados a um choque aleatério. O valor da defasagem p
usualmente é definido pela minimizacéo do critério BIC de Schwarz, dado pela

formula

- ~ InT
Equagdo 3: BIC = In|Q+——pn

Onde T é o tamanho da amostra, n € o nimero de variaveis do modelo (no

nosso caso 2) e O é a matriz 2 x 2 de covariancia dos residuos.

Uma maneira alternativa e mais conveniente de escrever a equacdo 3, ap0s

algumas manipulacdes algébricas aqui omitidas, € a seguinte:

Equacdo 4. AX, =T1X,_, + X' T\X,_; + &

Sejar opostodeIl. Ser<n,onde en=2¢é o0 namero de variaveis do
modelo, entdo pode-se mostrar que existem matrizes de dimensdo 2 xr a e 8
tais que IT = aB” e que BTX, é uma série estacionaria, o que implica que as
séries contidas em X; sdo cointegradas. Neste caso existirdo r relacdes de

cointegracdo (independentes) e  recebe o nome de vetor de cointegracao

Deste modo, analisar a cointegracdo das variaveis em X, é equivalente a
estudar o valor do posto r. Johansen prop6s uma metodologia para testar se 0
posto r € maior ou € igual a um candidato fixado. Em outras palavras, se temos

um candidato r*, o teste de Johansen tem o seguinte formato:

13
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* Ho (hipotese nula): r =r*

* Hj (hipbtese alternativa): r > r*

Para testar a existéncia de alguma relagéo de cointegracdo devemos efetuar o
teste tomando r*=0 (isto €, devemos testar a existéncia de alguma relacdo de
cointegracédo). Efetuamos este teste utilizando as rotinas do software

econométrico Eviews.
2.2.2 Resultados

Passamos agora a descrever os resultados da aplicacdo da metodologia
anteriormente descrita as séries mensais do IPCA e da FP. Como estas séries
apresentam uma tendéncia de crescimento exponencial no decorrer do tempo,

toda nossa analise sera feita com base em seus logaritmos naturais.

A evolucéo historica de ambos os indices mostra que, em geral, ambas as
séries apresentam uma dinadmica bastante semelhante, com exce¢éo de alguns
movimentos de curto prazo, como em 2009, quando ocorreu uma forte
oscilacdo do indice FP, ndo acompanhada pelo IPCA na mesma intensidade.
As variancias e os maiores choques de ambas as seéries sdo bastante
semelhantes. O numero de observactes é 121, compreendendo um periodo de
dez anos, entre Janeiro de 2003 e Janeiro de 2013, suficientemente longo para
capturar a dindmica de longo prazo destas séries.

Seguindo o roteiro enunciado no paragrafo de metodologia, a primeira analise a
ser efetuada para estudar a existéncia de cointegracdo entre estas séries é
verificar que elas ndo séo estacionarias. Se alguma delas fosse estacionéaria a

analise de cointegracdo néo faria sentido.

A tabela abaixo contém os resultados dos testes de Dickey-Fuller Aumentado.
Realizamos os testes para os logaritmos das séries de precos e para suas
primeiras diferencas. A segunda coluna da tabela contém o valor da estatistica:

guanto menor seu valor, menos verossimil € a hipétese nula de que a série

14
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possui uma raiz unitaria. A terceira coluna contém o p-valor, que representa a
probabilidade de se obter o valor realizado da estatistica (ou algum valor

menor) se a hipétese nula é verdadeira.

Tabela 4 —Resultados dos Testes DFA

Variavel Estat. DFA  p-valor
log IPCA 0.48 0.99
Alog IPCA -6.26 0.00
log FP -1.62 0.47
Alog FP -6.01 0.00

Como os p-valores dos testes associados as séries que estdo em primeira
diferenca (isto €, das séries com A, lembrando que AXi=X{Xi1) Sa0 zero,
podemos rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria com seguranca, donde
conclui-se que estas séries sdo estacionarias. O mesmo néo se pode dizer das
séries de logaritmo dos precos em nivel: seus p-valores sdo maiores que 0.4,
valor considerado muito alto na literatura estatistica. Logo, ndo podemos
rejeitar a hipétese de raiz unitaria e concluimos que as series em questdo néo

sdo estacionarias.

Vamos agora aplicar a metodologia de Johansen para verificar que as séries
em questao (isto é, log IPCA e log FP) séo cointegradas.

O primeiro passo € decidir o valor da defasagem p que sera utilizado no
modelo VAR da equacgéo 2. Para tanto escolhemos o valor de p que minimiza o
critério de informacdo BIC de Schwarz da equagdo 3. Conforme mostrado na

figura abaixo, o valor da defasagem que minimiza este critério € p = 10 meses.

Seja r é o0 posto de II, conforme a equacdo 4. Sabemos que r também € o
numero de relacdes de cointegracdo entre log IPCA e log FP. Assim, testar a
cointegracdo entre essas variaveis é equivalente a efetuar o seguinte teste de

hipoteses:

* Ho (hipétese nula): r =0

15



FUNDAGAC INSTITUTD
DE ADMINISTRACAD

e Hj (hipbtese alternativa): r > 0

A metodologia de Johansen para fazer este teste € baseada na chamada
estatistica do traco: quanto maior a estatistica do traco, menos verossimil € a

hipétese nula de que néo existem relacdes de cointegracao.

A tabela abaixo exibe os resultados do teste de Johansen. O numero da
primeira coluna € a estatistica do traco, que é maior que valor critico ao nivel
de 10% (na segunda coluna). A terceira coluna exibe o p-valor do teste, de 9%.
Deste modo, rejeitamos a hipétese nula de que as séries log IPC~ A e log FP
nao cointegram ao nivel de significancia 10% . Esta € a evidéncia
econométrica de que existe uma relacdo de longo prazo entre o IPCA e o
indice de precos FP.

Tabela 5 — Resultados do Teste de Johansen de Ndo | ntegragéo

Estatistica do Valor Critico
Trago (10%)
13.63 13.43 0.09

p-valor

A relacdo de cointegracdo (relacdo de longo prazo) entre estas variaveis pode

entdo ser sintetizada na seguinte equacao:

Relacao de cointegracao entre log(FP) e log(IPCA)
-0.69 log(IPCA) + 1 log(FP) = série estacionaria
(0.13)

Em outras palavras, no longo prazo, oscilacbes de 1% no IPCA estédo
associadas a variacoes de 0.69% do FP. O erro padrao desta estimativa, entre
parénteses, é de 0.13%.

Em suma, mostramos nesta secdo, por meio de uma metodologia

econométrica rigorosa, que as series de precos do IPCA e da férmula

16
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paramétrica para o reajuste de tarifas (FP) possuem uma relacdo de longo

prazo, sendo seus desvios causados por oscilacdes ocasionais de curto prazo.

17
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3 Metodologias de Reajuste Tarifario no Brasil

As férmulas de reajustes adotadas inicialmente em outras rodovias estaduais e
federais também seguem formulas paramétricas, semelhantes as adotadas no
Parana. Os indices de precos que compdem as féormulas paramétricas sao os
mesmos: pavimentacéo, terraplanagem, consultoria e obras de artes especiais.
Algumas férmulas também utilizam os indices IGP-M e INCC em suas férmulas

paramétricas.

Na Tabela 6 apresentamos os pesos utilizados nas férmulas paramétricas em
outras rodovias. Conforme podemos observar, 0s pesos variam, provavelmente
refletindo caracteristicas de operacao e de investimento distintas. Em algumas
concessoes, 0s pesos determinados no inicio do contrato foram revistos ao
longo do contrato. Por exemplo, na concessdo da ponte Rio-Niteroi, 0os pesos
gue inicialmente eram 15% para pavimentacdo, 70% para obras de arte
especiais e 15% para consultoria, passaram a 30%, 30% e 40%

respectivamente.

18
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Tabela 6 — Reajustes Tarifarios por Formulas Paramé

indice  indice Indice
Inicio do . Obras de indice de
IGP-M INCC Terrapla Pavimen

arias, o maior peso é

.z

Nome da Rodovia nozﬁ_.mﬂOanm Localizagdo (FGV) (IBGE) nagem tacio >2m.m. n.ozm:_no
Concessio (FGV) (FGV) Especiais ria (FGV)
(FGV)
Ponte Presidente Costa e Silva - Ponte Presidente Costa e Silva (Rio — Niterdi) 01/06/1995 Federal 15% 70% 15%
Nova Dutra - BR-116/RJ/SP, trecho Rio de Janeiro - S3o Paulo 01/03/1996 Federal 14% 34% 32% 20%
CONCER - trecho Juiz de Fora/MG - Rio de Janeiro/RJ 01/03/1996 Federal 16% 12% 35% 37%
CRT - trecho Além Paraiba - Teresépolis — Entroncamento ¢/ a BR 040/RJ 22/03/1996 Federal 10% 29% 46% 15%
Vialagos 23/12/1996 Rio de Janeiro 15% 20% 15% 50%
CONCEPA - Trecho Osério — Porto Alegre/ Entroncamento BR 116/RS (Guaiba) 04/07/1997 Federal 10% 43% 18% 29%
COVIPLAN 21/02/1998 R. Grande Sul 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Convias 14/04/1998 R. Grande Sul 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Brita 20/05/1998 R. Grande Sul 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Econorte 06/06/1998 Parand 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Caminhos do Parana 09/06/1998 Parana 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Viapar 16/06/1998 Parand 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Ecovia 22/06/1998 Parand 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Rodonorte 24/06/1998 Parana 10% 10% 10% 20% 20% 30%
Ecocataratas 01/07/1998 Parana 10% 10% 10% 20% 20% 30%
ECOSUL - 392/RS e 293/RS 24/07/1998 Federal 10% 10% 10% 20% 20% 30%
CLN - Concessionaria Litoral Norte 20/03/2000 Bahia 0,1 10% 10% 20% 20% 30%
Rota 116 16/03/2001 Rio de Janeiro 10% 10% 20% 20% 40%

Dentre os quatro indices especificos para obras rodovi

dado para o indice de servicos de consultoria, seguido pelo indice de obras de
arte especiais, indice de pavimentacéo e indice de terraplanagem. A média dos
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pesos para esses indices nas 17 rodovias analisadas € de 30%, 26%, 22% e
11%, respectivamente. Dessas 17 rodovias, 10 incluiram na formula
paramétrica o indice Geral de Precos, IGP-M, e 11 também incluiram o indice
de construcéo civil, INCC. Em todos os casos, 0s pesos adotados foram de
10%.

Outras concessdes seguiram formulas alternativas de reajuste tarifario. Na
Tabela abaixo temos 12 concessfes de rodovias do Estado de S&o Paulo que
utilizaram variacdes do IGP-M para corrigir a tarifa de pedagio. Os contratos
dessas rodovias foram assinados entre 1998 e 2000. Recentemente, o0s
contratos foram alterados e o reajuste pelo IGP-M foi substituido pelo reajuste
pelo IPCA.

Tabela 7 — Reajustes Tarifarios pelo IGP-M

Inicio do
Nome da Rodovia Contrato de Localizagdo
Concessao
TEBE 02/03/1998 Sdo Paulo
Vianorte 06/03/1998 S3o Paulo
ViaOeste 30/03/1998 S3o0 Paulo
Renovias 15/04/1998 S3o0 Paulo
AUTOBAN 01/05/1998 S3o Paulo
Ecovias 29/05/1998 S30 Paulo
Centrovias 16/06/1998 S3o0 Paulo
Tridangulo do Sol 18/06/1998 S30 Paulo
Autovias 01/09/1998 S3o Paulo
SPVias 10/02/2000 S3o Paulo
Intervias 17/02/2000 S30 Paulo
Colinas 03/03/2000 S30 Paulo

Por fim, em um grande numero de rodovias o reajuste tarifario € indexado ao
IPCA. Na Tabela abaixo temos 16 contratos de concessdo em que 0s reajustes
séo feitos de acordo com o IPCA. Notamos que a maior parte desses contratos
foi assinada recentemente. Dos 16 contratos, 15 foram assinados apos 2008,

sendo que o ultimo deles ocorreu em margo de 2011.
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Tabela 8 — Reajustes Tarifarios pelo IPCA
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Inicio do
Nome da Rodovia Contrato de Localizagdo
Concessao

LAMSA 01/01/1998 Rio de Janeiro
Fern3o Dias - BH - S30 Paulo 15/02/2008 Federal
Litoral Sul - Curtiiba - Florianépolis 15/02/2008 Federal
Planalto Sul - Curitiba - divisa SC/RS 15/02/2008 Federal
Régis Bittencourt - Sdo Paulo - Curitiba 15/02/2008 Federal
Transbrasiliana - Divisa MG/SP - Divisa SP/PR 15/02/2008 Federal
Fluminense - Divisa RJ/ES - Ponte Pres. Cista e Silva 18/02/2008 Federal
Rodovia do Aco - Divisa MG/RJ — Entroncamento BR-116 27/03/2008 Federal
RodoAnel 01/06/2008 S3o0 Paulo
CART - Concessionaria Auto Raposo Tavares S/A 17/03/2009 S3o0 Paulo
Rota Bandeirantes 03/04/2009 S3o Paulo
Rodovia do Tieté 24/04/2009 S3o Paulo
Viarondon 06/05/2009 S3o0 Paulo
Ecopistas 18/06/2009 S3o0 Paulo
Via Bahia - BR 116/324/BA e BA 526/528 20/10/2009 Federal
Rota dos Coqueiros 31/05/2010 Pernambuco
Bahia Norte 18/08/2010 Bahia
SPMar 10/03/2011 S3o Paulo

Observamos uma tendéncia dos contratos de concessao a adotarem o indice

de precos ao consumidor como indexador da tarifa de pedagio. As formulas

paramétricas foram utilizadas apenas nos primeiros contratos assinados entre

1995 e 1998. Algumas concessdes em 1998 j& haviam concebido a utilizagdo

de apenas um indice de preco nos reajustes, o IGP-M. No entanto, o indice

IGP-M, que d4 um peso maior a pre¢cos com alta correlagdo com taxa de

cambio, tem sido substituido pelo IPCA, que da um peso maior a precos de

produtos de consumo e servigos internos. Recentemente, os contratos das

rodovias de Sdo Paulo que inicialmente estavam indexadas ao IGP-M foram

alterados para refletirem as variacdes do IPCA.
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4 Evidéncia Internacional

Em quatro paises da Europa — Espanha, Portugal, Franca e Itdlia — grande
parte da malha rodoviaria é operada pelo setor privado. Na Espanha,
aproximadamente um quarto da malha rodoviaria esta sob concessdo. Na
Franga, Italia e em Portugal, mais de trés quartos da malha rodoviaria esta sob

concessao.

As concessdes rodoviarias na Europa seguem um formato hibrido entre uma
regulacdo baseada na remuneracdo de custos e capital (garantindo uma taxa
de retorno fixa ao concessionario) e regulacdo que incentiva a reducdo de

custos por meio da determinagé&o de tarifas-teto.

Na Espanha, a definicdo da tarifa de pedagio segue o método da tarifa teto. O
valor maximo da tarifa € anualmente reajustado de acordo com a inflagdo de
precos na economia. Na Italia, a definicAo da tarifa segue um sistema
semelhante. Os reajustes da tarifa dependem da variacdo de precos da
economia. Na Franca os reajustes da tarifa sdo proporcionais aos indices de

precos ao consumidor.

Dado o exposto acima, é recomendavel que se adote um reajustamento
baseado em um indice inflacionario tipo CPI (consumer price index),

equivalente ao IPC-A no Brasil.
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5 Metodologia de Reajuste

Nesta secdo propomos a metodologia de reajuste periddico da tarifa de
pedagio. Para tanto, assumimos que a tarifa inicial € a adequada para
remunerar custos e capital investido. A partir desta tarifa, os reajustes séo
aplicados anualmente com base na féormula que iremos apresentar. A
metodologia que sugerimos baseia-se na utilizagdo do IPCA como indexador

da tarifa.

O indice de reajuste tarifario atualmente utilizado nas concessdes rodoviarias
do Parana segue uma férmula paramétrica. Se por um lado este indice procura
aproximar-se das variacdes dos custos das empresas, por outro ele é
relativamente mais complexo. Ele exige a afericdo de custos e definicdo dos
parametros de peso e de preco dos itens que compde a férmula. Esta
dificuldade é incrementada pela propria dinamica do negocio, que faz com que
a composicao dos custos varie ao longo do tempo, exigindo uma constante

atualizacdo ndo so6 de precos mas também de pesos.

Fundamentalmente, a férmula paramétrica ndo gera incentivos para o aumento
de eficiéncia na gestdo dos custos. Como eventuais incrementos de custo
serdo atualizados por uma tarifa mais elevada, 0s incentivos para o

aprimoramento tecnoldgico e de inovacdo séo limitados.

Além do mais, € possivel que a formula paramétrica gere incentivos perversos.
Considere, por exemplo, o caso em gque 0s pesos dos itens de custo que
compdem a formula paramétrica estejam incorretos devido a uma afericdo
imperfeita dos custos. Neste caso, haveria incentivos para o empresario
negociar precos de insumos mais altos dos produtos cujos pesos estariam

sobre dimensionados.

Outra formula de reajuste utilizada em contratos de concesséo rodoviéria é a
correcdo por um indice de precos geral da economia. Os primeiros contratos

com essa formula utilizaram o IGP-M como indice de reajuste. Este indice é
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resultado da soma ponderada de trés indices: indice de precos ao consumidor
(IPC), indice de precos ao atacado (IPA), e indice nacional de custo da
construgcédo (INCC). Os pesos de cada um no IGP-M séo, respectivamente,
60%, 30% e 10%.

Uma vantagem importante da utilizacdo de um indice geral de precos da
economia, como o IGP-M, em contraposi¢cdo a um indice especifico de precos
do setor, como o resultante da formula paramétrica, é que este ndo requer a
definicAo de pesos para cada concessdo nem a sua atualizacdo periodica.
Além do mais, como o indice é de ampla divulgacéao e conhecido, sua utilizacao

torna a regra de reajuste mais transparente e de facil comunicacao.

O IGP-M, que inclui variagbes de pre¢os ao consumidor, atacado e construgcao
civil, tem sido substituido pelo IPCA, que inclui apenas varia¢cdes de precos ao
consumidor, nas férmulas de reajuste tarifario. Além de captar a variacdo de
precos ao consumidor das grandes cidades brasileiras, o IPCA também serve
de referéncia para a politica monetaria do Banco Central Brasileiro. A partir da
instauragéo do sistema de metas de inflagdo no Brasil em 1999, as decisbes do
Comité de Politica Monetaria (COPOM) séo baseadas no comportamento dos
precos medidos pelo IPCA. Dessa forma, além de sua abrangéncia geogréfica,

o IPCA também baliza as expectativas dos agentes econémicos.

De fato, conforme observamos no capitulo anterior, a preferéncia dos contratos
de concessao rodoviaria pelo IPCA é crescente. No Brasil, 16 novos contratos
de concessao assinados entre 2008 e 2011 utilizaram o IPCA como referéncia
para os reajustes. Além do mais, 0s contratos vigentes no Estado de S&o Paulo
gue utilizavam o IGP-M como indice de referéncia nos reajustes tarifarios,
foram alterados para o IPCA. Na Franca, os contratos de concessdes
rodoviarias recentemente assinados também utilizam o indice de precos ao

consumidor no reajuste das tarifas.

Em contraposicdo as formulas de reajuste que procuram remunerar 0

concessionério de acordo com variagdes dos custos, a utilizagdo do IPCA para
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o calculo de reajuste da tarifa gera incentivos para ganhos de eficiéncia na
gestao dos custos. Ao desvincular variacdes de custo de variacdes de receita,
0s incentivos para 0 empresario negociar precos de insumos mais baixos e
adotar tecnologias mais modernas sao maiores. Dessa forma, 0s incentivos
criados pela utilizacdo do IPCA estariam na direcdo apontada pelas diretrizes
do governo federal que procuram estimular ganhos de eficiéncia. A lei federal
n° 12.587/2011 federal, que institui as diretrizes da politica nacional de

mobilidade urbana, ressalta a importancia de se estimular ganhos de eficiéncia.

Pelos varios pontos apresentados, consideramos o IPCA como o indexador
mais adequado para as tarifas de pedagio. A seguir resumimos 0s principais

aspectos que fundamentam esta escolha:
) Trata-se do principal indice de precos da economia brasileira
1)) Amplamente conhecido
iii) Mais proximo do custo de vida do consumidor
iv) Facilmente calculado e aplicado nos varios lotes
V) Preferido nos contratos recentes
Vi) Menos volatil que indices de precos ao atacado

vii)  Induz ganhos de eficiéncia ao desvincular custo de receita

5.1 Ganhos de Eficiéncia

Conforme foi discutido, o reajuste da tarifa pelo IPCA gera incentivos para a
redugdo de custos e uma produgcdo mais eficiente ao desvincular os

reajustes nos custos dos reajustes na receita

Segundo a teoria econdmica, € socialmente importante que ganhos de
eficiéncia sejam repassados aos consumidores. Pela teoria, o sistema de
producdo que gera o maior bem estar € o sistema de produgcdo com
competicdo perfeita. Um dos mecanismos por tras deste resultado é o fato de
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gue neste sistema, os ganhos de produtividade séo repassados ao consumidor,
resultando em: i) precos mais baixos; ii) maior quantidade consumida. Assim,
quando as caracteristicas do mercado ndo permitem a livre competicdo, é

recomendavel gerar mecanismos que induzam o mesmo resultado 6timo.

Em linha com a teoria econdmica, a Lei n° 12.587/2011, que determina a
regulacdo dos servicos de transporte publico coletivo, define como diretriz
“reajustes de tarifa devem incluir transferéncia de parcela dos ganhos de
produtividade e eficiéncia”. Conforme destacado anteriormente, essa diretriz
destaca a importancia de se incentivar a producao eficiente de servicos e que

parte destes ganhos sejam repassados ao consumidor.
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6 Consideracoes finais

Neste relatério discutimos a metodologia de reajuste da tarifa basica
atualmente implementada nas concessoes rodoviarias do Estado do Parana.
Em seguida, avaliamos a evolucao historica das séries de reajuste em relacéo
ao IPCA.

Sugerimos uma metodologia de reajuste alternativa, seguindo a tendéncia
verificada nas concessodes rodoviarias no Brasil. Re comendamos que 0s
reajustes de tarifa, mediante negociacdo entre as p  artes, devem a partir
desta negociacdo serem feitos pela variagcdo do IPCA |, a exemplo das
negociagdes da ARTESP e ANTT.

Sao Paulo, seis de abril de 2013.

Prof. Dr. José Roberto Ferreira Savoia
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