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1. APRESENTAGAO

Durante muitos anos, sob criativas formas de avaliagdo,
foram implantados nas economias de baixa renda numerosos
projetos sob coordenagio estatal em dreas onde o setor privado,
em geral, nio mostrava capacidade ou disposi¢o de investir.
Alavancando recursos de terceiros, num ambiente de crédito
acessivel, o Estado teve presenga marcante como investidor
direto. As possibilidades abertas pela intermediagio financeira,
alocando recursos para investimentos, no entanto, somente
perduram a longo prazo se os projetos apresentarem capacndade
de reproduzir, com margem, o capital inicial investido. E esse
processo que, projetado para toda a economia, permite a geragdo
de riquezas.

A medida que se aprove um niimero crescente de projetos
niio auto-sustentiveis financeiramente — ainda que socialmente justificiveis —,
aumentam as possibilidades do empobreumento a longo prazo, pois a riqueza no se
multiplica, apenas se transfere. E esta, e ndo outra, a verdadeira problemitica que, do
ponto de vista econdmico, torna.necessirio o equacionamento do déficit piblico
quando fora de controle.

* O autor agradece ao Dersa — Desenvolvimento Rodovidrio S/A — por proporcionar o ambiente de livre-
pensamento que permite que trabalhos desta natureza venham a tona. Especiais agradecimentos ao presidente
daempresa, cconomista Antonio:Mdrcio Meira Ribeiro, e ao diretor financeiro, economista Waldir Catanza-
ro. Ao engenheiro Cid Santos Bicudo, que comentou rapidamente questdes vinculadas d demanda, e a Dayse
Ferreira da Rocha, que digitou o trabalho.

** Do Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catélica de Campinas.
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No momento em que se busca uma saida para a retomada do desenvolvimento da
economia brasileira, é importante discutir de forma racional propostas concretas que,
aprendendo com os erros do passado, sejam consentdneas com as especificidades —
atores e papéis — do novo ciclo que estd por vir. E nesse sentido que o documento a
seguir € apresentado.

2. ANTECEDENTES

Desde a segunda metade dos anos 70, e com maior vigor nos anos 80, o mundo
experimenta nas relagdes econdmicas uma tendéncia geral de redugiio da participago
do Estado nas atividades econdmicas.

Atualmente, processos de privatizagiio estdio consolidados ou em curso em
praticamente todas as economias, independentemente de seu nivel de renda.! Em
alguns casos tais processos se encontram mais aprofundados que em outros, ¢ as
motivacdes sdo tanto necessidades praticas de equacionamento de déficits publicos
quanto ideoldgicas, variando a intensidade de um ou outro componente.

A necessidade da promogiio dessas iniciativas, no entanto, € seu impacto
geralmente favoravel na alocagiio de recursos, sdo praticamente um consenso entre 0§
especialistas.

No que se refere & infra-estrutura de transportes, propde-se atualmente no Brasil,
em nivel estadual e federal, a passagem de algumas atividades do setor piblico para
o setor privado, viacontrato de concessiio, no intuito de obter ganhos de produtividade,
custos operacionais de eficiéncia, novos investimentos etc.? Um dos segmentos
definidos como prioritirios nessaestratégia é o dasestradas. Melhoradas e conservadas
pela iniciativa privada, tais estradas, & semelhanga das existentes em diversos paises
e ha mais de vinte anos no estado de Sdo Paulo, estariam sujeitas A cobranga de
pedigios, que seriam a fonte para a cobertura dos custos operacionais e financeiros e
para a remuneragio do capital.

Nas linhas adiante se comentam especificidades de aspectos financeiros-chaves,
que deveriam ser considerados pelos diversos agentes interessados na privatizagio de
estradas pedagiadas no Brasil. A selego dos tépicos e a forma de tratamento sugerido
se baseiam na experiéncia de trabalho do autor na mais importante empresa brasileira
operadora de estradas pedagiadas.®

3. RETORNOS ESPERADOS

A motivagio principal — ainda que nfio inica— de participagiio do setor privado
em qualquer atividade econdmica € a maximizagio dos lucros.

! Para uma revisiio sistematica, v. World Bank (1988: 88-90).

20 marco legal que disciplina a concessiio ¢ permissiio de servigos piblicos no Estado de Sdo Paulo encontra-
s¢ na Lei 7.835, de 8 de maio de 1992,

3 Trata-se do Dersa — Desenvolvimento Rodovidrio S/A —, empresa estatal sediada no estado de Sio Paulo,
responsdvel pela operagiio de 705,5 quilémetros de estradas pedagiadas, A empresa também opera hidrovias
¢ o porto de Siio Scbaslidio, além de atuar na drea de terminais intermodais de carga no interior de Sao Paulo.
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Tecnicamente, quando o agente promotor doinvestimento é privado, nio hdrazio
paraassumir, na avaliag¢do do projeto, um custo de oportunidade do capital de até 12%,
conforme tradicionalmente se tem assumido em investimentos, ser responsabilidade
do Estado. Cada projeto, em cada lugar, na medida em que envolve riscos especificos,
deve assumirretornos esperados também especificos. Sobesse ponto de vista, pois, ndo
hé por que descontar, por exemplo, a uma mesma taxa, um projeto gerador de divisas
e outro que nilo as gere, ainda que ambos se localizem no mesmo pais. Nesse contexto,
dados os longos prazos de recuperagiio do capital em projetos de estradas e a presenga
de forte risco nio diversificavel, é procedente considerar como insuficientes as taxas
convencionais de desconto, para estimular a participagiio voluntiria do setor privado.

E necessario, assim, a utilizag@o de estimulos adicionais que serdo sumariados
mais adiante.

Os melhores retornos obtidos nas estradas pedagiadas em economias de altarenda
situam-se por volta dos n pontos percentuais acima da inflagdio.* Na Espanha, onde as
primeiras concessoes de estradas pedagiadas foram outorgadas em 1972, somente a
partir de 1987 comegaram a proporcionar resultados liquidos positivos.

Em 1990, em Sio Paulo, dentre as rodovias estaduais de maior volume de trifego
pedagiado para as quais existem estatisticas econdémico-financeiras confidveis, o
melhor resultado operacional foi apurado na rodovia SP-348 (Rodovia dos Bandeiran-
tes), que conectaacapital doestadoa cidade de Campinas. O retorno operacional nessa
rodovia (trafego pedagiado de 33.507 veiculos/dia — 79% veiculos de passeio, 21%
veiculos comerciais) foi de 0,03% sobre o total de ativos; ou de 0,08% sobre o
patrimdnio liquido. A melhoria de resultados desse tipo € o que, imagina-se, entre
outros, a privatizagiio podera vir a estimular.’

4. TARIFAS, CUSTOS, DEMANDA

Pontos criticos cruciais em qualquer empreendimento e que merecem ser
comentados, a luz da experiéncia de S@o Paulo, referem-se ao valore a periodicidade
da revisiio do peddgio, aos custos incorridos e & demanda prevista em projeto. Mais
adiante se confere aten¢dio especifica a estrutura de capital.

Quanto ao pedigio cobrado no estado de Sio Paulo, a tendéncia de longo prazo
temsido de queda do valorreal. A tarifa por veiculo/kmcobradaem 1990 representava
27,3% da que era cobrada em 1972,

Explica-se o fendmeno, por um lado, pela atuagiio do governo federal que, no
contexto de politicas de estabilizagiio, administra os pregos, visando o controle
inflaciondrio. De outro, por diversos grupos de pressio da sociedade civil, geralmente
relutantes em assumir o custo do pedigio. Esse comportamento é compreensivel na

+ Morancay (1986).

5 Em dezembrode 1990 o total dos ativos da Dersa montava a USS 1.771.172.069, com um patrimonio liquido
de US$ 735.058.209. No mesmo exercicio o resultado operacional da Rodovia dos Bandeirantes foi positivo
em USS$ 563 mil. V. iltimas demonstragdes financeiras da empresa publicadas no Didrio Oficial do Estado
de Sio Paulo, 16/04/92. Encontram-se no prelo, sob o patrocinio da Dersa, duas publicagdes pioneiras no
setor de transportes: "Custos Operacionais” ¢ "Demanda Pedagiada em Sistemas de Transporte", ambas
referidas A realidade do estado de Sdo Paulo.
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medida em que, pela ética do usuario, o pagamento de impostos deveria garantir —

além de outros servigos tipicos de governo— a manuteng¢do de estradas de alto padriio

com trafego livre de pedagios.
Atualmente, tanto no Brasil quanto no exterior, a opinifio dominante considera
que:

e pedagio ndio é imposto;

e o pedigio é, do ponto de vista da distribuigio de renda, mais eqliitativo se
comparado com impostos e taxas: somente paga quem se utiliza dos servigos;

e o pedigio garante uma estrutura permanente de manutengiio preventiva de
estradas, preservando a longo prazo os investimentos realizados;

e estradas nfio pedagiadas estio mais expostas, pela dependéncia orgamentaria do
Estado, a deterioragiio crescente, aumentando os custos dos transportadores e 0
preco dos produtos transportados.

A Tabela 1 apresenta algumas tarifas de pedéigio no Brasil e no
exterior.

TABELA 1

Valor de pedagios vigentes no Brasil e em outros paises — 1990
(cents de USS de 1990 por veiculo/km)*

Veiculos comerciais Veiculos de passeio
Brasil 3,77a 2,94a
Espanha 14,12b 7,59b
Japao 41,30c 15,03¢c

a - Tarifa média — 1390 — Rodovias sob jurisdi¢do do Dersa.
b - Tarifa média — 1987.
c - Veiculo quatro eixos — 1986.

* Valores da Espanha e Jap&o atualizades pelo indice de Pregos a0 Consumidor dos EUA.

Diversas formulas podem ser utilizadas na defini¢fio das tarifas de pedigio. Na
Espanha, por exemplo, se utiliza uma férmula paramétrica. Para a obtengéio do
coeficiente k, que, aplicado 4 tarifa inicialmente aprovada no contrato de concessio
(to), nos proporcionari a tarifa revisada para o momento t:

H E S
K =030—=+0,12—+ 0,08 —— + 0,50

0 0 4
onde H, E e S sio indices de custo entre os momentos 0 e t da méio-de-obra, da energia
e de materiais sidertdrgicos. Entre umreajuste e outro deve mediar pelo menos um ano
e desde que a revisiio represente aumento de no minimo 5% sobre a tarifa vigente.
No caso brasileiro, a tradi¢dio inflaciondria e as politicas de estabilizagiio
freqiientemente praticadas ndio recomendam a adogiio de critérios rigidos de reajuste
tarifario sob pena de uma alteragiio de pregos relativos colocar em risco o equilibrio

6 Mopu(1987).
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econdmico-financeiro da operagdo. Nessas circunstincias, os critérios para a revisdo
tarifaria devem ser de caréter geral, permitindo ao concessiondrio o encaminhamento
das propostas ao poder concedente (que deverd se manifestar num prazo maximo)
sempre que a realidade dos custos assim o justificar,

Umadas formulas utilizadas em S@o Paulo na elaboragiio de propostas de revisiio
de pedigio € a seguinte:

It
(Po 4+ Co + SPo + To + MCo + Do)
Io
TVP =
NEPV + 2NEVC
TVP = Tarifa-eixo para veiculos de passeio.
0 = Gastos com pessoal no més-base.
C, = Gastos com consumo no ano-base.
SP, = Gastos com servigos profissionais no més-base.
T, = Gastos com transporte no més-base.
MC, = Gastos com manutengfio e conservagio no més-base.
D, = Gastos diversos no més-base.
[ = Valor previsto do indice de custo no més de referéncia.
. Valor real do indice de custo no més-base.
NEPV = Nimero de eixos de veiculos de passeio previsto para o periodo de
referéncia.
NEVC = Namero de eixos de veiculos comerciais previsto para o periodo de
referéncia.
2 = Relag¢fio tariféria veiculos comerciais — veiculos de passeio.

Quanto aos custos, embora se possa discutir qual o melhor critério a adotar do
ponto de vista da sociedade, é bastante claro que, do ponto de vista privado, se deva
processar a cobertura total dos custos a incorrer no periodo, inclusive os financeiros.
Se essa cobertura se dard via peddgio ou algum outro mecanismo compensatorio, esta
é uma questdo a ser negociada entre o concessiondrio e o poder concedente.

Na hipétese de um concessiondrio vir a explorar mais de umarodovia ou mais de
um trecho dentro de uma mesma rodovia, cabe discutir o critério de apropriagio de
custos, entre trechos ou rodovias, para fins tarifarios.”

Nas circunstincias brasileiras, parece estrategicamente recomenddvel, para o
operador de mais de uma estrada ou de mais de um trecho dentro de uma estrada, a
adogiiode cilculos de custos médios totais e, portanto, sistemas tarifarios médios, tanto
quanto possivel, independentes da distincia percorrida.

Ao ser os sistemas rodovidrios operados por particulares, e dados os niveis
tarifarios, sera de interesse do concessiondrio a apuragiio dos menores custos opera-
cionais possiveis. A fim de que essa redugdo reflita ganhos de produtividade e ndo
queda na qualidade dos servigos — que envolvem riscos a vida humana —, deve 0
poder concedente proceder A implantagiio de mecanismos de aferi¢iio dos niveis de
manutengiio das estradas pedagiadas. Convém lembrar que o concessiondrio provavel-
mente operard em regime de monopdlio.

7 Para fins de controle interno, evidentemente, tratar-se-4 de centros de resultado diferenciados.
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A Tabela 2 mostra os custos operacionais médios incorridos por quildmetro real
e por quilémetro equivalente, este Gltimo entendido como quildometro de pista dnica
com duas faixas de rolamento de 3,5m de largura. Os dados, de 1990, siio a média dos
custos incorridos em 705,5 quildmetros das principais estradas pedagiadas de Sdo
Paulo.

TABELA 2

Custos operacionais por quilémetro em rodovias pedagiadas de S4o Paulo — 1990
(Em USS de 1990)

Custo por quilémetro Custo por quildmetro

equivalente
Arrecadagéo 11.825 5.431 7,83
Policiamento 2.361 1.084 1,56
Manutengio 99.551 45725 65,88
Administragéo 37.376 17.167 24,73
Total 151.113 69.407 100,00

* Quilémetro de pista simples com duas faixas de rolamento de 3,5m de largura cada.

Quanto a magnitude da demanda em nivel de projeto, esta deveria ser um fator
de risco a ser assumido pelo concessiondrio. A andlise de mercado elaborada deveria
lhe permitir a obtengiio dos retornos esperados, com base em compromisso tarifirio
assumido pelo Estado no contrato de concessio.

Na anilise da demanda a efetuar nos projetos de viabilidade, deve-se prestar
particular ateng@o ao modelo de proje¢iio utilizado, a fim de evitar a tendéncia geral
asuperestimagdo. Numa reavaliagfio preliminar de projetos de estradas especificasem
Sdo Paulo foram detectadas demandas reais de trifego pedagiado substancialmente
menores ds previstas em projeto.* Nenhuma sofisticagéio nas modelagens de projegiio
de demanda deve substituir — e sim complementar — a visdio do investidor e as
informagoes da realidade.

5. ESTRUTURA DE CAPITAL

Projetos de estradas e grandes obras de infra-estrutura ecm geral siio, emcondigdes
normais, mais sensiveis ao montante do capital inicial investido que a pregos e
quantidades. Por essarazio, entre outras, dificilmente uminvestidor particular podera
obter nesses projetos, sem algum tipo de estimulo adicional, rentabilidades compati-
veis com o mercado. Dadas essa caracteristica e as particularidades jarelatadas nocaso
de Sio Paulo quanto a tarifas e custos, especial atengiio se deve prestar a estrutura de
capital a ser montada, visando atingir retornos préoximos dos esperados pelos investi-
dores privados. Algumas a¢oes (estimulos) podem contribuir para tanto.

Em primeiro lugar, a responsabilidade pelo investimento total compartilhado
entre o setor piiblico e o privado. O avaliador deve buscar a obtengio de um mix 6timo

# Sanchez Ruiz (1991).
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entre capitais pablico e privado, necessério para atingir o retorno esperado. De outra
forma, isto &, o investimento integralmente assumido pelo setor privado, os resultados
serio pouco compensadores. E possivel, porém, que através dessa sistemdtica se
obtenham investimentos iniciais de responsabilidade do setor piblico de tal ordem que
tornem pouco atraente a transferéncia do empreendimento para o setor privado. Nessas
circunstancias, outras alternativas criativas de redugdo do investimento inicial, de
corte de gastos e de geragiio de receitas devem ser analisadas.

Nos Estados Unidos, entre 1917 e 1987, a legislagfio proibia a aplicagiio de
recursos federais em estradas pedagiadas. A partir do Surface Transportation and
Uniform Relocation Assistance Act, foi permitida a utilizagdo desses fundos para
aqueles propésitos. O mix utilizado atualmente num empreendimento na Califérnia é
de 35% de fundos federais e 0s 65% restantes vindos dos incorporadores e de outras
fontes.”

Em segundo lugar, e em complemento ao item anterior, a utilizagio de quaisquer
mecanismos que possibilitem a redug¢iio do investimento inicial a ser efetivamente
desembolsado, quer pelo Estado, quer por particulares. Um desses mecanismos,
atualmente existente, é o da conversiio de divida em capital, aproveitando o baixo
pregoaque sio cotados os titulos da divida externa brasileirano mercado internacional.
Sua internalizagdo, em moeda local, préximos ao valor de face, permitiria a redugdo,
em divisas, do investimento total a desembolsar efetivamente. E claro que, nesse
ponto, se apresenta a indagagio se, obtido o ganho naconversiio, nfio seria mais segura
¢ lucrativa a reaplicagiio dos recursos em divisa. Ocorre que, imaginamos, a possibi-
lidade legal de internalizaglio de desdgios estaria aberta apenas para os casos de
investimentos no setor real, nio configurando tais operagdes uma alternativa de livre
aplica¢iio financeira por razdes obvias.

Em terceiro lugar, pelo lado da receita, é preciso explorar com maior agressivi-
dade as dreas localizadas s margens das rodovias (atividades tercidrias). No caso de
Sio Paulo, tais atividades ndio témsido fonte relevante de receita. Até o momento, esses
valores nio representaram mais de 2% do arrecadado como peddgio. Essa participagio
niio é muito diferente da que se verifica em algumas estradas pedagiadas dos Estados
Unidos, onde esse percentual se eleva a 3%.

Sugere-se, pois, que as atividades tercidrias, 4 diferenga do que tem acontecido

até o momento em Sio Paulo, devam ser consideradas parte importante — ndo
marginal — do fluxo de receitas operacionais a auferir pelos concessiondrios.

Atividades de lazer em grande escala sdio candidatos quase naturais, em fungio de a
demandade transporte estar fortemente associada a demanda de lazer, particularmente
em finais de semana e periodos de férias.

Considerando que os prazos de recuperagiio do capital investido em estradas €
longo (quinze anos no exterior, pelo menos vinte no Brasil), é preciso utilizar todos os
mecanismos disponiveis para reduzir ao médximo a probabilidade de quebra do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessio por eventos imprevisiveis
durante o periodo de operagido dos projetos. Deve-se dar particular importincia as
flutuagdes cambiais e de taxa de juros a ser enfrentadas pelo empreendimento.

9 American City & County (1990).
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Diferentemente do que tem ocorrido nos Estados Unidos, onde a parcela
financiada por terceiros se baseia na emissio de bonus, com remuneragio fixa, no
Brasil se tem utilizado de empréstimos e financiamentos.

Dessa forma, enquanto os empreendimentos na modalidade brasileira estio
sujeitos aorisco da elevagdo dos juros e das mudangas na politicacambial (receitas em
moeda local e despesas financeiras em divisa), nos Estados Unidos a remuneragio fixa
sobre os bonus tem reduzido a incerteza quanto a0 montante das despesas financeiras.
Naeventualidade, pois, de utilizar recursos de terceiros nos projetos, deve-se procurar
a emissdo de obrigagdes de renda fixa.

No caso de utilizar empréstimos e financiamentos nos projetos, a estrutura de
capital deveria incluir, da mesma fora, se possivel, algum tipo de hedge contra
flutuagdes cambiais em excesso da evolugio tarifdria.

Na Espanha, considerado o interesse piiblico na implantagfio de auto-estradas, o
Estado tem garantido seguro de cimbio. Este representa um beneficio através do qual
o Estado se compromete a proporcionar s concessionirias as divisas necessdrias para
atender juros e principal a vencer a mesmataxacambial originalmente contratada junto
aos credores. Até 31 de dezembro de 1988, adiferengaentre o total do cimbio praticado
no mercado e o cimbio assinado nas operagdes de crédito no geral atingia 28,5%. No
caso brasileiro, caberia auscultar o eventual interesse que grupos empresariais do setor
de seguros teriam em operagdes desse tipo, dada a situagio de escassez de recursos do
Tesouro. Uma andlise das possibilidades e limitagdes dos mercados futuros, na busca
de hedge cambial e de juros, também mereceria ser elaborada.

6. UMA SIMULACAO

Se, i luz da experiéncia de Sdo Paulo, alguns pontos relevantes (tarifas, custos,
demanda, estrutura de capital) foram salientados e seu tratamento sugerido em
possiveis programas de privatizagdo (dado como suposto o aval dos poderes executivo
e legislativo), quais seriam os resultados quantitativos esperados num caso concreto?

A Tabela 3 resume as Taxas Internas de Retorno (TIR)*, o Valor Atual Liquido
(VAL)* e 0 Pay-Back Descontado (PBD), esperados numa hipotética privatizagio de
um dos sistemas rodovidrios do Estado de Sdo Paulo que tem sido freqlientemente
lembrado como passivel de privatizagdo. Trata-se do Sistema Anchieta-Imigrantes
(SAT),composto pelas rodovias Anchieta (SP-150), Imigrantes (SP-160), Caigara (SP-
55) e Padre Manoel da Nobrega (SP-35), interligagdes e acessos, numa extensio total
de 208,6 quilémetros. (V. mapa no Anexo L.)

O sistema conecta a cidade de Siio Paulo a regido litorinea do estado onde se
localiza o porto de Santos, o mais importante do pais, bem como as praias mais
procuradas em finais de semana e feriados.

Em termos de novas obras, o sistema demanda 21,5 quilometros de estrada (pista
descendente).

A construgiio ficaria a cargo da iniciativa privada que operaria o sistema como
um todo, remunerando-se através da cobranga do pedigio. O investimento total
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estimado no trecho a ser construido é de US$ 400 milhdes. Praticamente nio existem
insumos importados.'’

Se o investidor privado arcasse integralmente com o investimento total previsto,
os resultados da avaliagdo financeira seriam pouco compensadores: TIR* de 4,5%,
substancialmente abaixo de qualquer remunerago de mercado nas condigdes brasi-
leiras. Ajustes, pois, devem ser feitos para melhorar os resultados esperados.

Assim, com base nas condi¢des levantadas ao longo do trabalho quanto a tarifas,
custos, demanda e estrutura de capital, os seguintes dados foram adicionados para a
simulagdo:

e Utilizagiio do mecanismo de conversio de divida em capital. Aquisi¢do de titulos
nomercado secundario a 50% e internalizados no Brasil por 75% do valor de face."
O investimento a desembolsa efetivamente no projeto seria dado pela férmula:

I
1 +(VFI- VM)
VM
onde
Ie = Investimento efetivo em divisa.
1 = Investimento total do projeto em divisa.
VFI = Valor de face de US$ 1,00 internalizado.

VM = Valor de mercado de US$ 1,00.
No nosso caso teriamos:
400 x 10°
1 + (0,75 - 0,50)
0,50

—
[¢]
[

Ie= US$ 266,7 milhdes o investimento a ser efetivamente desembolsado, em
divisa, no projeto e que permitird a aquisi¢do de US$ 533,4 milhdes no mercado
secundario, internalizados a 75% do valor de face. Sua conversio em moeda local
atingird os US$ 400 milhdes necessdrios para a execugiio da obra em dois anos.

e Custos operacionais previstos com base nos custos reais incorridos em 1990 no
Sistema Anchieta—Imigrantes, eliminando os custos indiretos de administragdo:
US$ 40 milhdes para as rodovias existentes e US$ 4 milhdes para os 21,5kmdanova
pista, totalizando um custo operacional anual de US$ 44 milhdes. A eliminagio dos
custos indiretos de administragdo equivale a um ajuste, para baixo, de 20,4% dos
custos operacionais totais, incorridos em 1990 no Sistema Anchieta—Imigrantes.

10 A excegiio provavel é a possivel utilizagiio em algumas cabines de pedagio do sistema AVI— Automatic
Vehicle Identification — para contagem e cobranga de vefculosem movimento. O valor total doinvestimento
em obras, em nio havendo discussdo sob opgdes tecnoldgicas, poderd aumentar 3 medida que se for
detalhando o projeto executivo. E imprescindivel aprofundar tal discussdo.

1V O percentual admitido no Programa Nacional de Deseslatizagio, administrado pelo governo federal, &
75%.
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e Tarifas utilizadas no calculo de receita: US$ 2,00 por eixo no percurso entre Sio
Paulo e o litoral para veiculos de passeio e US$ 4,00 por eixo para veiculos
comerciais.

e Volume de trafego: o real do Sistema Anchieta—Imigrantes em 1990, 10 milhdes
de veiculos no primeiro ano de operagdo. Taxa anual de crescimento de 3,5%
aplicada nos primeiros sete anos do projeto. No ano 8, o trifego estabiliza-se em
torno dos 36 mil veiculos/dia. Supde-se que, em fungio da pressio de demanda
sobre a infra-estrutura urbana da regido litorinea, o crescimento do trifego deva,
portanto, ser controlado. Veiculos comerciais variando de dois a seis eixos.

e Receitas Tercidrias conforme desempenho histérico: 2% sobre a receita de
pedagios.

e Nio estio incluidos desembolsos para restauragfo/conservacio das rodovias. A
magnitude e periodicidade desses desembolsos dependem em boa medida do nivel
de manutengdo preventiva aplicada a estrada. Em 1990, o Dersa investiu, a esse
titulo, em torno de U$25 milhdes nas rodovias Anchieta e Imigrantes. Uma das
diversas formas em que pode ser equacionado esse compromisso é através de um
sobreprego que permita a formagiio de um fundo. Assumindo que esse investimento
adicional tivesse que ser efetuado acada S anos pelo concessiondrio, o sobre-prego
a ser cobrado seria, grosso modo, de U$ 0,50/veiculo por passagem na praga de
pedégio. Evidentemente, investimentos em conservagiio especial em periodos
mais longos reduziriam esse sobreprego.

A Tabela 3 mostra os resultados da avaliagiio. O Anexo Il detalha fluxo de caixa
na hipétese de o investimento ser integralmente assumido pelo setor privado.

TABELA 3

Sistema Anchieta-Imigrantes
TIR*, VAL* e PBD* para diversos mix de capital ptiblico-privado

Investimentos: US$ 400 milhes
Investimento efetivo: US$ 266,7 milhdes

SETOR SETOR
PUBLICO TIR* VAL* PBD* PRIVADO

(%) 6% 12% 16% 6% 12% 16% (%)

0 7,8 60,6 (88,3) (132,2) 21 >30 >30 100

5 8.2 732 (75,9) (120,3) 19 >30 >30 95
10 8,7 86,2  (63,3) (107,8) 18 >30 >30 90
15 9,3 99,2  (50,7) (95,4) 18 >30 >30 85
20 9,8 12,1 (38,1) (83,0) 15 >30 >30 80
25 10,0 125,1 (25,4) (70,8) 14 >30 >30 75
30 11,2 138,0 (12,8) (58,2) 13 >30 >30 70
35 12,0 1561,0 0 (45,8) 12 30 >30 65
40 12,9 163,9 12,4 (33,3 11 21 >30 60
45 13,9 176,9 25,1 (20,9) 10 17 >30 55
50 15,1 189,9 37,7 (8,5) 9 14 >30 50
55 16,5 200,8 50,3 3.9 9 12 22 45

Ainterpretagdo dos resultados obtidos naavaliagfio é aconvencional. Paraocilculo
do VAL* e do PBD* foram utilizadas as taxas de 6, 12 ¢ 16%, ji que, como se sabe, 0
desconto é fungdo do perfil do investidor, das especificidades do projeto e do local onde
as atividades deverdo se desenvolver. A taxa de 16% representa aremuneragiio-anoreal
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apontada pelos CDBs — Certificados de Deposito Bancario — negociados na praga de
SdoPaulo parainvestidores institucionais e grandes conglomerados només de setembro/
91. A TIR* refere-se i parcela efetivamente investida pelo setor privado.

Na hipétese de se pretender atingir os retornos de 16% com investimentos
integralmente assumidos pelo setor privado, é preciso, além de otimizar os custos,
estimular a expansdo de atividades tercidrias ao longo das faixas de dominio das
rodovias. Nessa hipéotese, deve-se rever a propria concepgio do que até agoratem sido
a exploragdo de atividades terciarias. No projeto de privatizagfio analisado, as
atividades terciarias deveriam contribuir com uma renda liquida equivalente a 40% da
receita previstacom o peddgio para atingir a taxa de retorno de 16%, com o investidor
assumindo integralmente o investimento de US$ 266,7 milhdes.

Como se depreende da propria tabela, essa rentabilidade maxima também é
factivel de ser obtida com o mix pGblico e privado de 50-45%.

Atualmente, as atividades tercidrias instaladas as margens das rodovias em Séo
Paulo funcionam como simples contratos de arrendamento com valores reajustados
conforme legislagio em vigor. Esse modelo de exploragdo comercial, desvinculadoda
concepgio original do projeto da rodovia precisa ser modificado, a fim de que essas
atividades se tornem componente importante do fluxo de rendas liquidas do empreen-
dimento.

Um dos modelos de exploragio comercial no qual o Brasil tem tradigdo e
capacidade empresarial comprovada, recomendéavel paraum estudo mais aprofundado
de atividades terciarias, é o dos condominios comerciais, muito utilizado na implan-
tagiio e exploragdio de shopping centers existentes nas grandes cidades brasileiras. Com
base nesse modelo, o empreendimento pedagiado passaria a ser encarado como um
megacondominio de atividades comerciais, de lazer e servigos em geral com grande
liquidez, onde cada negécio ali instalado aportaria financeiramente com a viabilidade
do projeto principal, a fim de garantir ao concessionario a cobertura dos custos
operacionais e financeiros. Nessa perspectiva, a rodovia, ou hidrovia, ferrovia etc.
deixa de ser um investimento de baixo retorno para se transformar num pélo de atragio
e geragdo de negdcios. Estes, em lugar de se desenvolver de forma espontiinea, com
vazamentos financeiros niio integrados ao projeto principal, passam a ser objeto de um
planejamento empresarial com importante conteddo social.

Nessa abordagem, o empreendimento pedagiado, além de proporcionar retornos
desde uma perspectiva privada, pode proporcionar algumas externalidades desejaveis,
como a redugio da pressiio sobre pélos turisticos tradicionais, diminuindo comisso as
necessidades de investimento em infra-estrutura urbana gerada por essa pressdo de
demanda.

7. CONCLUSOES

A partir das informagGes anteriormente levantadas, algumas conclusdes relevan-
tes, a considerar em eventuais projetos de privatizagiio de estradas pedagiadas em Sdo
Paulo, podem ser sintetizadas:

e Estradas, a semelhanga dos demais investimentos de infra-estrutura, demandam
longos periodos de maturagdo do capital investido. Em fun¢do disso, uma estrutura
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de capital inicial, com o empresério privado assumindo integralmente os investi-
mentos, sem estimulos adicionais, proporciona retornos substancialmente menores
as mais baixas remuneragdes oferecidas por aplica¢es de menor risco no Brasil.
Para o caso do Sistema Anchieta—Imigrantes, a rentabilidade esperada, na
inexisténcia de estimulos adicionais, é de 4,5%.

o Tecnicamente, é valida e recomendével a utilizagdo de mecanismos redutores do
investimento inicial total tais como o de conversiio de divida (interna ou externa) em
investimentos, absorvendo para o projeto parte dos descontos existentes no mercado.
De outra forma, a rentabilidade sobre o capital investido, em projetos de estradas
pedagiadas, fica prejudicada. E oportuno lembrar que a utilizagéo de titulos depre-
ciados em investimentos nada mais faz que reintegrar, parcialmente, a um titulo a
receber pelo credor, o valor que lhe foi subtraido pela inadimpléncia do devedor.

o Apoésumaredugio (viaconversdode divida) de 33,3% no montante inicial ainvestir
na segunda pista da Rodovia dos Imigrantes, é possivel obter, a taxas de desconto
de6, 12e 16%, valores atuais liquidos positivos com mix de capital pablico-privado
de 0-100, 30-60 e 50-45, respectivamente.

e Convémreiterar,em fungfio da praxe, que a 12% de desconto, o 4timo entre capitais
publico-privado € de 30-65%, respectivamente, 0 mesmo sendo atualmente utili-
zado nos EUA em alguns projetos de estradas pedagiadas.

e A nio-adog¢io de mecanismos redutores do investimento inicial a ser efetuado pelo
setor privado — via conversiio de divida ou outro — praticamente inviabiliza o
empreendimento a taxas de retorno de mercado.

e A privatizagdo da operagiio de estradas, na medida em que envolve riscos a vida
humana, demanda a implantag¢iio de mecanismos de aferi¢io dos niveis minimos de
manutengfio a serem preservados.

e A relevancia das atividades tercidrias para a viabilidade das rodovias pedagiadas
demanda uma mudanga do atual modelo de explora¢io comercial baseado no
arrendamento convencional de dreas, independente de um planejamento empresa-
rial e do resultado do negdcio. Volumes de renda liquida proveniente de atividades
tercidrias equivalentes a 40% das receitas de peddgio podem proporcionar ganhos
compativeis com o mercado, na hipdtese de o setor privado assumir integralmente
o investimento total, desde que utilize mecanismo de conversio de divida ou um
outro qualquer, redutor do investimento inicial.

e A experiéncia e a tradi¢@o brasileira em negocios em condominios comerciais
apresenta-se como opgio valida de ser analisada para eventual implantagio em
estradas pedagiadas, visando a exploragiio de atividades tercidrias.

o Seosbeneficios e custos ja mostrados sio suficientes para levar avante um processo
de privatizagdo, esta € uma resposta que cabe d sociedade, através de seus
representantes, aos quais se deve encaminhar as propostas do Executivo, a fim de
garantir a necessdria transparéncia que processos desse tipo demandam.
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ABSTRACT

In this article, the author discusses financial questions deemed as key issues, and
that should be carcfully analyzed in highway privatization projects within the Brazilian
reality.

Expected returns, compared tariffs, costs, demand and capital structure are the core
on this work.

The author performs a simulation exercise based onone of the cases most frequently
remembered as a candidate to privatization in the State of Sfo Paulo: the system
comprising the Anchicta and the Imigrantes Highways, which make a connection
between the City of Siio Paulo and the City of Santos, on the coast.

The author's conclusions indicate that it is a feasible undertaking, provided that
some restrictions/innovations are included in its design.
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