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RESUMO

A retomada do processo de concessao de rodovia§&spekerno Federal do Brasil, sob
a responsabilidade da ANTT, renova a discussacéauad sobre concessoes
rodoviarias. Este trabalho teve como objetivo aaala influéncia dos cenarios
regulatorios e econdémicos na quantidade de paatit®s e nos desagios ofertados sobre
as tarifas de pedagio nos leildes da 22 Etapaalgrédna Federal de Concessofes de
Rodovias. Os dados para analise foram provenidoteslital, minuta de contrato e seus
anexos dos respectivos leildes, bem como indicadarendmicos englobando os
periodos no qual estavam inseridos os leildes deessao de rodovias. Apos a
obtencado dos dados realizou-se a andlise com bdsibliografia existente e nas
melhores técnicas do estado-da-pratica comparatiil@es da 22 Etapa do Programa
Federal com o intuito de verificar quais diferenigasaram o leildo da 12 Fase da 22
Etapa mais atrativo aos investidores privados @oajeildo da 22 Fase. A principal
conclusao é de que a pouca oferta de projetosramsséo rodoviaria conjuntamente
com condi¢cdes macroeconémicas a nivel naciondeenicional favoreceram a grande
participacdo e os desagios ofertados no leilad dkade, ao contrario das condi¢cbes de
mercado apresentados na 22 Fase da 22 Etapa darRadgederal de Concessoes de

Rodovias.



ABSTRACT

The resume of highway concession by the Federaefovent of Brazil, under the
responsibility of ANTT, renewed the academic disoms on toll roads. This study
aimed to analyze the influence of regulatory armhemic scenarios on the number of
participants and offered discounts on the tollgétethe auctions of*2 Step of
Programa Federal de Concessdes de Rodovias. Tdhéod#te analysis came from the
announcement, contract and annexes of the biddicigoas as well as economic
indicators prevailing over the periods in which guetions took place. The analysis,
based on the existing literature and the best sfatee practice techniques, compared
the auctions of ® Step of the Federal Program in order to identifiatwdifferences

have made the auction of th& Rhase of ¥ Step more attractive to private investors
than the auction of"2 Phase. The main conclusion is that the less siugptyad
concession project with better macroeconomic canttat national and international
level favored the high participation and the disdswffered in the auction of 1st Phase,
in opposition of the market conditions presentednd Phase of 2nd Step of Programa
Federal de Concessbes de Rodovias.
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1. INTRODUCAO

A partir da década de 1990, observou-se uma tereddecaumento de participacao
da iniciativa privada em projetos de infra-estratptiblica. Esse aumento decorre dos
ganhos de eficiéncia advindos da substituicdo dairastracdo publica por empresas
privadas. Nos paises emergentes, especificamdéte,da falta de eficiéncia por parte
do poder publico para oferecer servicos de inftasega a um nivel adequado de
qualidade, a motivacéo primordial sdo as restrigieamentarias, e por conseqiéncia a

caréncia do capital necessario para os investiraento

Com base em um programa de reducdo do tamanhotattoeso Brasil, a esfera
publica repassou a iniciativa privada alguns seesge infraestrutura, dentre os quais, a
partir de 1995, a de transportes através de cobeeske rodovias. O objetivo do Estado
é reduzir seus custos de investimentos e manuterg@draestrutura, e ao concedé-la
ao ente privado fazer com que o mesmo realize todosvestimentos necessarios.
Desde o inicio do processo, tanto o governo fedpraihto os estados da federacéo tém
realizado leildes de concessdo, no qual o grup@edsn, nacional ou estrangeiro,
responsabiliza-se pelos investimentos, manutengdoeeacdo da via por um periodo
determinado, e, em troca é possibilitado a elebeanga de pedagio dos usuérios, como

forma de pagamento de seus custos.

Com o crescimento, no Brasil, dessa solucao pafeergar o problema de
investimentos em infraestrutura, diversos prografoesn desenvolvidos, entre eles o
Programa de Concessdes de Rodovias Federais (PREEJR@iciado pelo
Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNERansferido a Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). Aléma@eoram também desenvolvidos
programas estaduais com modelos diferentes, estepais podemos citar o do Rio

Grande do Sul, do Parana e de Sao Paulo.
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1.1 TEMA

A presente dissertacao visa colaborar com a impitag&o de novos projetos de
concessao, através da analise da influéncia derieend@gulatorios e econdmico-

financeiros em leildes de concessodes rodoviarias.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Principal

O objetivo principal deste trabalho é avaliar quass fatores regulatérios e
econdmico-financeiros podem ter influenciado o Inde participacdo, bem como os
desagios nas tarifas de pedagio ofertadas nosedeilie rodovias da 22 Etapa do
Programa Federal de Concessdes de Rodovias, ceaiean outubro de 2007 e janeiro

de 2009, respectivamente.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho consistam e

a) apresentar o Programa de Concessodes de Rodovieiaisedkesenvolvido no
Brasil e, também, os programas estaduais desedwvslvio Rio Grande do
Sul, no Parana e em S&o Paulo;

b) comparar as diferencas regulatérias entre os tedde?? Etapa do Programa

de Concessodes de Rodovias Federais;

C) comparar 0s cenarios econdmico-financeiros a égosdeildes da 22 Etapa
do Programa de Concessdes de Rodovias Federais;

d) prover condicbes de uma analise sobre os cenasosodcessdes de
rodovias, nesse caso especificamente, a 22 EtaBeodoama de Concessdes

de Rodovias Federais
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1.3 JUSTIFICATIVA

As rodovias apresentam-se como a infra-estrutusicdogpara que ocorra a
integracdo com outros modais, pois é através dplasocorre a coleta de cargas nas
areas agricolas, o acesso direto a fabricas eosedér distribuicdo de produtos. Além
disso, é o caminho principal para o deslocamenfmedsoas entre metropoles, cidades e
povoados, possibilitando relacbes comerciais, tiemas e de turismo. O setor
rodoviario brasileiro é responsavel por mais de @@transporte de passageiro e 60%
do transporte de cargas (CNT, 2009).

A avaliacdo das condi¢cbes das rodovias brasilaieatizada pela Confederagao
Nacional do Transporte (CNT) em 2009, apontou que89.552 km, pesquisados em
funcdo da sua importancia no deslocamento de caeg@essoas no pais, 69%
encontram-se em situagdo regular, ruim ou péssndd,% em estado 6timo ou bom.
Ao analisar as rodovias sob administracao puldiem, federal, estadual ou municipal, a
mesma pesquisa indica que 77,6% dos 75.337 km, aslwbinistracdo publica,
encontram-se em estado regular, ruim ou péssinapeeas 22,4% estdo em estado
6timo ou bom. Para as rodovias administradas p@resas privadas ou publicas, que
totalizaram 14.215 km, a pesquisa da CNT indicanap 23,6% como regular, ruim ou
péssimo, sendo que os demais 76,4% apresentanuiateegjtuacdo: 33,9% em bom
estado e 42,6% em o6timo estado. No ranking dasdegarodoviarias elaborado pela
pesquisa, na qual as 18 primeiras colocadas eaocois®e em gestdo concessionada,

ressalta-se que a nota é baseada na conservacdlo dgerodovia, englobando

pavimento, sinalizacdo e geometria da via (CNT9200

O aumento no investimento em infraestrutura desparies esta ligado de certa
forma ao incremento de participacdo privada natoog@o, manutencdo e operacdo de
rodovias, sendo que para que iSSO ocorra 0s psopwem apresentar viabilidade

econdmico-financeira e seguranca regulatoria aestidores.

A retomada de leildes de projetos de concessoesianths pela ANTT em
2007 e 2009 com variagOes especificas entre os osesram como diferencas no nivel
de empresas participantes e nos descontos ofeatosmparacao as tarifas maximas
fixadas pela ANTT indica a necessidade de anaksediias fases com o intuito de

compreender fatores que possam ter influenciado amento de decisdo para
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investimentos nessa area. Estes fatores poderm@@dreicos, financeiros, regulatorios,
politicos, técnicos entre outros. A andlise do amiel regulatério no qual estdo
inseridos o0s respectivos editais e contratos, bemoco ambiente econdmico-
financeiro, com projecdes econdémicas, podem demsntndéncias de ganhos ou

perdas para investimentos em infraestrutura depates.

1.4 METODO DE PESQUISA

Este trabalho contempla um estudo de caso parasendhs diferencas
regulatérias e dos cenérios econémico-financeiagsddias fases dos leildes da 22 Etapa
do Programa de Concessbes de Rodovias Federaig20W®) indica a utilizagdo de

estudos de caso para explicacdo de fenbmenosoraibase em fontes de evidéncia.

A constatacdo das diferencas entre as duas fasesedirzada através da
tabulacédo e comparacdo dos dados baseado nodliieitacdo bem como na minuta
de contrato que é anexa ao edital, dessa formaaedb a comparacdo anteriormente

ao processo de leildo com o objetivo de padromigeons.

A analise dos pontos levantados na realizacéo m@a@cao dos dois processos
foi baseada em referencial bibliografico especifializando pelo métod&nowball
Samplinggue € indicado na necessidade de se obter untandeda informacdo porém

de dificil acesso.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo estd estruturada em 5 capitules,mdneira simples

demonstrada pela figura 1.
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INTRODUCAO

CONCESSOES DE RODOVIAS - CENARIO
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Figura 1 — Estrutura da dissertagéo

O segundo capitulo apresenta o primeiro artigo daedacdo no qual é
realizada uma pequena revisao bibliografica soltess@io de rodovias, incluindo a
regulacdo de concessdes de infraestrutura e aamiatratividade para o mercado de
projetos com este formato. E apresentado o Prog@eng&oncessdes de Rodovias
Federais, em suas diversas fases e etapas, bem sfmméambém, apresentados o0s
programas de concessodes de rodovias desenvolvedos gstados do Rio Grande do
Sul, Parana e Sao Paulo. Este artigo, de formapepresenta dois assuntos que irdo
subsidiar a discusséo do tema dessa dissertagdglacdo de mercados e a influéncia
de indicares financeiros para avaliacdo de projetssalta-se que este artigo foi aceito
no 12° World Conference on Transport Research §ocie

O terceiro capitulo apresenta o0 segundo artigo isserdacdo realizando um
aprofundamento sobre regulacdo de mercados, asguatdoi apresentado de forma
breve no primeiro artigo. E com base nas informsig@#hidas na bibliografia, e na
comparacao entre os dois leildes de concessaaddeias da 22 Etapa do Programa de
ConcessoOes Federais é realizada uma analise @asngiéis regulatorias que podem ter
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auxiliado a diferenca no nivel de participacéo, memo nos desagios vencedores dos
leildes.

O quarto capitulo apresenta o terceiro artigo daetiacdo tratando da analise
de viabilidade financeira de projetos e da infli&rae indicadores macroecondmicos
na realizacdo de projetos. Ap0s uma pequena rend#dlmgrafica € analisada a
diferenca entre os dois cendrios macroecondmicgoaa dos leildes da 22 Etapa do
Programa de Concessdes de Rodovias Federais, pafecagdo de fatores que
influenciaram a participacdo privada nos leildest & tratar de uma analise de dois
fatores que influenciaram a participacédo dos indests privados, especificados no
segundo e terceiro capitulo, optou-se por enviaa pablicagdo somente um artigo

englobando os trés escritos e publicados nestertiig&o.

Por fim, sdo apresentadas as conclusdes no qapitulo conjuntamente com

sugestdes para estudos futuros.

1.6 PRESSUPOSTO

Considera-se como pressuposto deste trabalho quejetos apresentados pelo
governo federal, representado pelo érgéo regulbgio a concessdes rodoviarias, a
ANTT, possuem viabilidade financeira para seremstieridos a iniciativa privada.

1.7 DELIMITACOES

O trabalho é restrito a andlise dos cenarios réwida e econdmico-financeiros
dos dois leildes realizados pela ANTT para a 2pd&t#o Programa de Concessdes de

Rodovias Federais, ndo avaliando os projetos apehes pela agéncia reguladora.
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Resumo

Este artigo apresenta uma revisdo sobre a impaatére necessidade de investimento em infra-esérutu
de transportes, com foco nas concessfes de rodowidBrasil. Ao comparar indices brasileiros de
rodovias pavimentadas, bem como o custo logisticpads com os indices apresentados por outrosspaise
integrantes do BRIC e da OECD, é claramente pdxegfat necessidade de investimento, seja ele miblic
ou privado, para viabilizar a competitividade desdutos nacionais no mercado mundial. Entretanto,
com a escassez de recursos publicos ndo ha outreirmale financiar o desenvolvimento de infra-
estrutura se ndo por meio de parcerias publiceagdas ou concessbes. Dessa forma, um melhor
entendimento dos diversos programas de concessdealizados no Brasil pode auxiliar a elaboracéo e

implantacéo de grandes programas de desenvolvirderitdra-estrutura em transportes.
Abstract

This paper presents a review about the importanddtee necessity for investment on brazilian transp
infrastructure through highways concessions. Whamparing indicators like paved roads and logistical
costs between Brazil, other BRIC members and OCEibers it is easily realized the necessity for
investment, whether public or private, to help twmmpetitiveness of domestic products on the world
market. The shortage of public funds shown themoi®ther way to finance infrastructure than thfoug
public-private partnerships or concessions todtiite private. Because of this, a better understandf

the highway concession programs in Brazil can tedpdrawing up and the implementation of programs

to transport infrastructure.
1. INTRODUCAO

Ao longo da histéria, a mobilidade tem sido fundatak para o
desenvolvimento econdémico e social. Um dos fatoness relevantes da Revolugéo
Industrial, e a0 mesmo tempo um dos seus princpraidutos, foi o transporte rapido e
barato. Distancias foram encurtadas e o mundo fio@mor. Sociedades que por
milénios ignoraram-se mutuamente, de repente f@@stas em contato. As relacdes de
troca, a politica, a economia, a tecnologia e taotdras questdes foram profundamente
afetadas por tais mudancas. A globalizacdo e asidaldes maiores de movimentacéo
e comunicacao levaram a operacdo de tempos suiastagicte menores, exigindo

respostas cada vez mais rapidas. No mundo glotalizam que as fronteiras de
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negocios estdo cada vez mais proximas, € fundahemregar aos produtos o maior
nimero de vantagens competitivas. E necessarialdoer relagdes com clientes e
fornecedores na cadeia produtiva, para buscarniem@s que garantam uma gestao
eficiente e completa por toda a operacdo da empdesaecebimento de insumos e
matérias-primas a expedicdo, distribuicdo dos posdacabados e sua colocagdo no
mercado. O crescente comércio mundial e a prodypdlgerizada em paises

(desenvolvidos ou né&o), faz com que a eficiéncia tdmsporte influencie no

desempenho de paises, 0 que torna indispensaveliongnto de uma rede estruturada
para induzir a maior integracao, tanto interseta@pento regional, em toda a estrutura

produtiva.

A confiabilidade da infra-estrutura (rodovias) e¢fl diretamente no
desempenho da cadeia produtiva. A operacdo deptrdas se d& sobre esta infra-
estrutura, a maior parte dela estatal. As empasasansportes, com seus veiculos cada
vez mais sofisticados, os servicos de apoio, assmp toda a industria indiretamente
afetada, utilizam a infra-estrutura como pressupdstsua existéncia. A ineficiéncia de
qualquer elo desta cadeia significa a ineficiénd& todos. A deterioracdo e a
obsolescéncia da infra-estrutura no Brasil podegjesentar sérios obstaculos ao
desenvolvimento econbmico, sendo esta uma dasigaigcrazées para a quase
insignificante participacdo no comércio global.ifBstse que custo logistico no Brasil
represente 26% do valor da mercadoria e nos paitggantes da OECD esse custo
seja apenas 9,5%, o que demonstra o forte impactofid-estrutura de transportes no
preco dos produtos brasileiros, em comparacdo camei@ado mundial (Guasch e
Kogan, 2006). A deterioracdo decorreu em muito pgleeda do volume de
investimentos publicos em infra-estrutura de trartgs de 1,8% do PIB em 1975 para
0,18% em 2006, pondo em risco o desempenho daac@dsloso, 2007).

O século XX foi marcado por grandes descobertastifias e invencoes
tecnoldgicas revolucionarias, em funcéo disso,asiBe a humanidade aumentardo seu
padrdo de vida. Algumas previsfes indicam aumeatcedda real mundial per capita
de cinco vezes até 2050, 0 que sugere um aumergeisigezes na produ¢do mundial,
concentrado no mundo em desenvolvimento. O séc¥ladEvera contemplar o fim da
pobreza extrema, melhorias na seguranca econdnosapdises e estabilizacdo da

populacdo mundial. Também serdo desenvolvidosrsstasustentaveis de energia, uso
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da terra e recursos que evitem as tendéncias reaigopas de mudanca climatica,
extincdo de espécies e destruicdo de ecossistemas.

Sustentar um crescimento econdémico da ordem de &% na € uma meta
ambiciosa por qualquer critério. Para um pais camBrasil, com uma poupanca
domeéstica limitada, supde um esforco realmenteaesdmario. A taxa de investimento
dever4d aumentar dos atuais 20% para algo em toen@3& do PIB (a precos

correntes), antes pela elevacdo da poupanca irgaenda poupanca externa.

Sistemas mais eficientes de energia, logistica raun@acbes deverdo ser
criados a partir de uma perspectiva geoecondémioa. reultimodais deverdo combinar
0S principais componentes infra-estruturais, tamma transportes, telecomunicacdes e
geracao de energia/transmissao em cinturdes regi@mtrés principais aspectos dessa
infra-estrutura sdo: Macro-logistica, ou a criagéauma rede para colheita, estocagem,
transporte, manuseio e distribuicdo de bens nawiasl ferrovias e rotas de navegacao,
caracterizando o transporte como um sistema des,r@den combinacdes de opcoes
ambiental e socialmente sustentaveis; Telecomubesa@u a multiplicacdo diaria de
trocas entre habitantes e empresas, que ocorrera a&campliacdo da rede de
telecomunicacdes; e Energia, ou o0 desenvolvimends dbundantes recursos

energeéticos.

O Brasil pode saltar para o futuro se souber berfizant os avancgos
tecnoldgicos. A distancia fisica no século XXI n@otdo importante em relacdes
comerciais quanto a distancia econémica. Ao de$esmvsistemas mais eficientes de
preco para sustentar o fluxo de pessoas, bensias,ide Brasil pode se tornar mais
competitivo em relagdo a regides mais desenvolviiees ndo tiverem sistemas tao
eficientes. Ao considerar a magnitude dos investio®enecessarios em infra-estrutura,
as restricbes a redistribuicdo de gastos por plgegovernos que ndo possuem mais
espaco para elevacdo dos niveis de tributacdodesjesas correntes, conjuntamente
com as restricbes orcamentarias cabera ao Brasilagmar amplamente no

financiamento privado de sua infra-estrutura (Bavicodial, 2007).
2. CONCESSOES DE BENS E SERVICOS PUBLICOS

A atual onda de privatizacdes e concessdes infcoGhile apos o golpe militar
de 1973, no qual foi deposto o Presidente SalvAdlende. Em seu lugar assume o
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General Augusto Pinochet, que através do regimerigro iniciou o processo de
privatizacdo, anteriormente a Gra-Bretanha, querdedveu um forte programa de
privatizacdes pela Primeira-Ministra Margareth That (Murillo, 2001). Com a
constatacdo de que a década de 1980 havia sidolgp@ala as economias dos paises
latino-americanos, o Consenso de Washington, e, Ir@@efiniu o papel dos paises
desses paises em um cenério globalizado, estabdteam rigoroso padrdo econdmico,
qgue entre outras medidas fomentou a abertura edoadra privatizacdo dos servicos
publicos (Machado, 2002).

Lastran (1998) indica que a reforma econOmica dgsiBmiciou em 1979, com
a criacdo da Secretaria do Controle das Empredasaiss No governo do Presidente
Jodo Batista Figueiredo (1979-1985) foi criado qp@tamento de Desestatizacao,
dando-se inicio de fato ao Programa de Desestatzaiq 1981-82. J4 no governo do
Presidente Fernando Collor de Melo (1990-1992x-s& 0 Programa Nacional de
Desestatizacao (Lei Federal n° 8.031 de 12/04)188tn os seguintes objetivos, entre
outros: reordenar a posi¢cao do Estado na econoedazir a divida publica e permitir a

retomada de investimentos.

O setor de privatizagdes no Brasil, que iniciou canndustria siderurgica,
petroguimica e de fertilizante na década de 1988syp diversos exemplos desde
aqueles mais desenvolvidos e completos como odzastelecomunicacdes até o do gas
natural, que se caracteriza por contratos mal @ldos e acesso inadequado aos
gasodutos (Banco Mundial, 2007). Apés o inicio dancessdes no setor de infra-
estrutura comecga a ocorrer a concessao de sertetagjal na Alemanha, onde estao
sendo concedidos estacionamentos, centros logistesidios, hospitais, escolas e

centros administrativos (Daube et al, 2007).
3. CONCESSOES DE RODOVIAS NO BRASIL

O Brasil possui 1,8 milhdes de km de rodovias,uinclo as que estdo sob a
jurisdicdo do governo federal, dos governos estadelanunicipais, sendo que disso
apenas 11% sao pavimentados. Se comparado aomtparsedos outros paises
integrantes do BRIC, o Brasil se encontra em positpésfavoravel, pois a Russia
apresenta 80,9% de suas rodovias pavimentadasna 8h6% e a india 47,3% (CIA,
2009; World Bank, 2009).
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O governo indiano, apdés anos de hesitacdo quamp@rticipacdo privada no
desenvolvimento de infra-estrutura, observou gpebsieza da mesma era o ponto fraco
do pais, e que a estruturacdo de parcerias-pUiriicadas (PPPs) possibilitavam a
mobilizacdo dos recursos necessarios para o samadgimento. Para isso, a india
buscou uma politica que fosse conveniente ao iitestlando incentivos para o
investimento em larga escala, e ao mesmo tempoomiopando adequadas
verificacOes e balangos através da transparéreiegmpeticdo e da regulacao (Postigo,
2008). Entre 2000 e 2006 o investimento em PPPsodovias na india representou
19% do total investido em concessfes no mundor gaie subiu para 40% em 2006,
totalizando naquele ano 4 bilhdes de ddlares (PPR2®B9). A China, por sua vez,
apresentava apenas 20% de sua extensao rododgimagmtada no inicio da década de
2000, entretanto, a necessidade de mais e mellmiesias fez com que o governo,
gue anteriormente era contrario a idéia de investion privado, apoiasse o
financiamento de rodovias através de pedagio, sebamdo politicas para a fixacao
de tarifas e isencdo de impostos (Senna e Michéhk;2Postigo, 2008). Com isso, entre
2000 e 2006, 20% do total investido em projetosralesporte via PPPs no mundo foi
realizado na China. Atualmente, o pais possui uastavrede de rodovias pedagiadas
com 20.000 km, além do maior mercado de projetos RIPP de paises em
desenvolvimento podendo aplicar de 6 a 9% dos fimestos em rodovias através de
PPPs (PPIAF, 2009).

A conjuncéao de 3 fatores, sendo eles, o desenvehtimnecondmico do Brasil, a
necessidade de investimento em infra-estruturageiemla de 90% no investimento
publico em infra-estrutura de transportes, nosndlé 40 anos, torna a discussédo sobre a
viabilizacdo de PPPs ou concessfes no pais denfiemtial importancia, principalmente
por apresentar alternativas de financiamento daa-gdtrutura ao estado.

3.1 MERCADO

Ao transferir a iniciativa privada os servicos déa-estrutura o estado acaba
por envolver trés diferentes esferas: o usuarioyestidor e o regulador do mercado. O
regulador é a figura responsavel por ajustar o ager@atuando sobre o governo e o
investidor. Ao investidor cabe a tarefa de exeresrfuncdo de sua eficiéncia o servigco
que deveria ser provido pelo Estado, e ao usuatispdnibilizado um servigco ou infra-
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estrutura em troca de uma remuneracdo ao investtiavés do pagamento de uma
tarifa.

3.1.1 Orgéo regulador

As concessdes de servicos e infra-estruturas @dblipor caracterizarem-se
como monopodlios naturais, necessitam de regulagdia pvitar a ineficiéncia dos
monopdlios, além de proteger os consumidores dexgplaracéo (Crew e Kleindorfer,
2002). Viscusi et al. (2000), esclarecem que uma indugtode ser considerada um
monopodlio natural se a producdo de um bem ou semp@ uma Unica empresa
minimiza os custos. No entanto, como 0 monopotiéitaéeprice-taker ou seja, ndo € o
mercado que define o preco, seus servicos apredenian preco maior do que se o

mesmo estivesse em um mercado competitivo.

No mercado de infra-estrutura, a regulacdo poddefarida como um conjunto
de regras aplicadas pelo governo ou 6rgao regulemor o objetivo de influenciar a
demanda e a oferta através da restricdo ou fgéititale comportamentos especificos
(Senna e Michel, 2006). Dessa forma, a regulac&e dsetar focada em trés pontos:
incentivar e garantir os investimentos necessarm®mover o bem-estar dos
consumidores e usuarios e aumentar a eficiéncr@detoa (Pires e Piccinini, 1999). Di
Pietro (1999) indica que dentre as dificuldadepbresso regulatério, principalmente
no setor de infra-estrutura, estd o fato de o meserobaseado em duas idéias
contraditorias. Por um lado a concessao é um sequie deve ser realizado de acordo
com o interesse publico, sob a autoridade do Estadtretanto, esse servico é
operacionalizado por um concessionario com inteseesto investidor privado. A
contradicdo se d& pela necessidade em se mantgeresse publico e o equilibrio

econdmico-financeiro da concessionaria, duranterimgo do contrato.

O aumento da complexidade da industria, com adstd® setor privado, fez
com que as agéncias necessitem de total indepaadéncrelacédo a todos os agentes
envolvidos, para que o regulador possa garantefesd do bem-estar da sociedade e
mediar conflitos entre investidores, consumidoregogerno. A independéncia das
agéncias implica em autonomia financeira, diresoriastaveis, corpo técnico
especializado e transparéncia, bem como uma d&bingtara de suas funcgbes e
atribuicbes garantidas por um marco regulatéristerie (Pires e Piccinini, 1999).
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3.1.2 Investidor Privado

Para o setor publico a implantagéo de projetosifle-estrutura € analisada com
o foco na obtencdo de beneficios que garantam wmenmento no bem-estar da
sociedade em geral, j& para a iniciativa privadasmo na prestacdo de servicos
publicos concedidos, o foco € voltado para o retatn investimento realizado. A
necessidade de investimento em infra-estruturagala falta de condigbes do mesmo
ser realizado com financiamento publico fez com qoebesse a iniciativa privada
prover condi¢cbes financeiras ao desenvolvimentinftaestrutura em substituicdo ao

Estado, recebendo por isso um retorno financeiro.

Projetos de infraestrutura, que necessitarem de graade quantidade de
recursos financeiros, sdo, normalmente, exposto® aleterminado nivel de risco, 0
qual tanto pode ser aceitavel para alguns invessgaomo inaceitavel para outros.
Dessa forma, ao considerar a possibilidade dezeg@o de um investimento, torna-se
interessante a analise do risco por parte do il@se/ou tomador de decisdo com
vistas a reduzir a possibilidade de perda ou feacaslém disso, o nivel de risco de um
determinado projeto pode influenciar ou sofrer fuéncia do custo de capital para a
realizacdo do mesmo. Brealey e Myers (2003) definamsto de capital como sendo o
retorno esperado de um determinado investimenticssando o risco do projeto frente a
outras opc¢des de investimento no mercado. No eedérconcessdes de rodovias, mais
especificamente, o investidor podera enfrentarrdogeriscos, tais como: construcéo,
demanda, operacdo, ambientais, econémicos, pslitecoregulatérios (Fishbein e
Babbar, 1996; Grimsey e Lewis, 2002).

A avaliacdo de projetos sobre a otica do investalém dos riscos considera
também indicadores financeiros que permitam estingar rentabilidade do
empreendimento frente a outros investimento possitFnnerty (1999) afirma que os
passos para a avaliacdo de um projeto séo senmedhandiecisdo de investimento de um
individuo. Indicadores financeiros como o valorserge liquido (VPL) de um projeto,
sua taxa interna de retorno (TIR), ou a taxa minoeaatratividade (TMA) sé&o
importantes para a andlise da viabilidade financed projeto, entretanto, um assunto
que tem sido discutido na literatura € o custo aj@tal para investimentos em infra-
estrutura. O custo de capital reflete o custo aetapidade de uso do fator de producéo

de capital, ajustado ao risco do projeto, ou ge@femuneracdo que poderia ser obtida
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aplicando-se em empreendimentos com os mesmos (Gatesne et al., 1999). Ainda,
Galesne et al. (1999), indicam que a escolha da TeMe estar correlacionada com o
custo de capital. Dessa forma, os investidoresmaelatar que recursos sejam alocados
em projetos que possuam uma rentabilidade menopgues projetos com 0 mesmo
tipo de risco, ou que sejam preteridos projetosajuesentem rentabilidade compativel
com a rentabilidade demandada pelo mercado.

A utilizacdo do Custo Médio Ponderado de CapitallfC), ou WACC —
weighted average cost of capit&@l indicada por Finnerty (1999) como TMA, servindo
como balizador para o custo de capital. O CMPC pedalescrito em termos de taxas
de financiamento e ser representado como o custhomds componentes de um
pacote de financiamento que permita o projeto salizado (Neves da Silva, 2004).
Ressalta-se que o custo de capital em um mesmet@mpde variar de acordo com o
perfil dos investidores e 0 acesso que os mesmdsnpder a financiamentos mais
baratos (Oliveira, 2001).

3.2 MODELOS DE CONCESSAO

A estruturacdo de projetos de infra-estrutura pabtiom a participacao privada
tem sido possivel devido as diversas formas deeparentre as partes (Senna e Michel,
2006). Ao considerar as diferentes formas de pascerblico-privadas a literatura ndo
tem analisado a viabilidade das concessoes, m@silim-se apenas aos modelos. A
figura 1 apresenta de forma sucinta as possibidislade concessfes rodoviarias

considerando a sua auto-sustentabilidade.
3.3 CASOS BRASILEIROS
3.3.1 Rio Grande do Sul

O programa de concessfes de rodovias desenvoladBiomm Grande do Sul
iniciou em 1995, sendo licitado, em 1998, pelo Dipaento Autbnomo de Estradas e
Rodagens (DAER), que tinha como objetivo promover amplo programa de
conservacdo e melhoria das rodovias gauchas. Apesaxisténcia de uma agéncia
reguladora no estado - a AGERGS, cabe ao DAER aaliisa¢cdo das concessodes

rodoviarias. Esta estrutura de regulacdo ndo € ia mdicada, tendo em vista a
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sobreposi¢ao dos 6rgdos e também por estarem tratosrde concesséo sob influéncia
oportunista do governo, ja que o 6rgao regulad&BER) esta diretamente ligado a ele.

CONCESSOES DE RODOVIAS CARACTERISTICAS

Propriedade, operagéo e conservagéao publica

. Sem cobranc¢a de pedagio ao usuario
CONCESSAO
PUBLICA Propriedade, operacao e conservacgio publica
Com cobranga de pedagio ao usuario

Exemplo: pedagio estatal/comunitario

Propriedade e operacao publica
Conservacao privada - paga pelo Estado

11} " Sem cobranc¢a de pedagio ao usuario

Q el Exsmplo: CREMA

=] (SHADOW Propriedade publica

= TOLLY Operacéo e conservagéo privada — paga pelo Estado
?{ " Semcobranca de pedagio ao usuario

|E Exemplo: Inglaterra’, México e Portugal

E PPP Propriedade, operagao e conservacgao privada
[} ADMINISTRATIVA — > Semcobranca de pedagio ao usuario

UDJ Com subsidio financeiro por parte do Estado
(@] Propriedade, operagéo e conservagéo privada
'5 PPF Com cobranga de peddgio ao usuario

a PATROCINADA Com subsidio financeiro por parte do Estado

Exemplo: MG-050

Propriedade, operagéo e conservacdo privada

Com cobranga de pedagio ao usuario
CONCESSAO Sem subsidio financeiro por parte do Estado
PRIVADA Propriedade, operagdo e conservagio privada

Com cobranga de pedagio ao usuario
v Com pagamento de outorga ao Estado

@ Este formato ird evoluir para a cobranca de pedagicusuario através de
cobranga eletronica, e haverd uma empresa privadpublica responsavel
somente pela arrecadacéo.

Figura 1: Auto-sustentabilidade das Concessdes Rodovidilalsdrada pelos autores)

O modelo gaucho baseou-se no podlo, que consistendgonto central para o
qual convergem pelo menos trés rodovias com coardagoedagio, consolidando um
subsidio cruzado, em que as rodovias com menomelde trafego sdo mantidas,
também, por aquelas que apresentam volumes maiBnes1996, os pélos foram
localizados em 25% do territério do gaucho, em amea que inclui aproximadamente
50% da populacdo e do PIB. Este aspecto assegquaveo trafego nas rodovias
conectando centros comerciais e industriais foiseerte, incluindo o trafego entre
regides de agricultura para exportacéo e o PorRi@d&rande, sem depender de fundos
publicos (Senna e Michel, 2006). A tarifa foi deigrada pelo poder publico, e o
vencedor da licitacdo foi quem ofereceu a maioe irodovias a ser atendida no pélo.
Foram licitados 8 pélos, conforme demonstra a talielentretanto, o pdlo de Santa

Maria ndo entrou em operacéo e atualmente se ea@mtdiscussao judicial.
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Tabela 1:Pdlos licitados no Rio Grande do Sul (ABCR, 2008HR, 2009)

Pdlo Concessionaria Extensédo Contrato Tarifa (2009) |
Carazinho Coviplan 250,4 km 15 anos R$ 0,0958/Km
Caxias do Sul Convias 173,7 km 15 anos R$ 0,1381/km
Gramado Brita 144,9 km 15 anos R$ 0,1387/km
Lajeado Sulvias 317,8 km 15 anos R$ 0,1133/km
Metropolitano Metrovias 535,9 km 15 anos R$ 0,0Kd7
Santa Cruz do Su Santa Cruz 208,0 km 15 anos FHB/km
Santa Maria Santa Maria 256,2 km 15 anos -
Vacaria Rodosul 132,7 km 15 anos R$ 0,1356/km

O podlo de Santa Maria é um dos exemplos das dificlds encontradas na
implantacdo das concessionarias de rodovias noGRamde do Sul. Em 1999, apos
assumir o governo estadual, o entdo Governadorodliutra impds uma reducdo nas
tarifas entre 10 e 20% para automoveis e entre 28/ para caminhdes. Com isso as
concessionarias foram obrigadas a entrar na justicgentativa de que os contratos
fossem cumpridos fielmente, sem a intervencéo opist do governo. Além disso, a
pressdo dos usuarios da serra gaucha fez com gaaonde 2001, através de acdes
judiciais, fossem paralisadas as cobrancas de [edag pracas pertencentes aos poélos
de Vacaria e Caxias do Sul. Essas intervencde<igiglie governamentais nas
concessoes, além da utilizacdo de rotas de fugaivemsos polos, oneram o programa
gaucho, implicando desequilibrio econdémico-finareaios contratos de concesséo,

além de uma imagem negativa das concessdes perdaapbpulacao.
3.3.2 Parana

O programa paranaense, iniciado em 1997, teve oolojetivo recuperar e
ampliar as rodovias que conectam o0s principaisreagntegionais de producédo do
estado, e representou um grande esfor¢co do Paaam&lhoria da infra-estrutura como
forma de atrair companhias e industrias para ondebémento do estado. Ao todo
foram licitados 6 lotes rodoviarios, conforme aprea a tabela 2, em que o critério para
determinar o vencedor foi a maior oferta de quilisoseeem trechos de acesso, sem

elevar a tarifa.

Tabela 2: Lotes licitados no Parana (ABCR, 2009)

Concessionaria Extensao Contrato Tarifa (2009)
Caminhos do Parana 405,9 km 24 anos R$ 0,0879/kn
Econorte 339,0 km 24 anos R$ 0,0943/km
Ecovia 175,1 km 24 anos R$ 0,0713/km
Rodonorte 567,9 km 24 anos R$ 0,0822/km
Rodovia das Cataratas 508,6 km 24 anos R$ 0,0768/km
Viapar 547,0 km 24 anos R$ 0,0747/km
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Decorridos dois meses do inicio de funcionamensaacessdes, em 1998, o
Governador Jaime Lerner reduziu as tarifas dosgiesl&m 50%, desequilibrando os
contratos. Senna e Michel (2006), salientam quegredo apenas no curto prazo, e para
responder a questdes eleitorais momentaneas, o angswerno que implementou o
programa pds em risco toda uma concepc¢ao voltadadpa sustentabilidade a provisao
de infra-estrutura. O novo governo, eleito em 2@8Ado como Governador Roberto
Requido, se opos radicalmente as concessfes deiamdeendo que uma de suas
principais bandeiras durante a campanha foi a pgsmde alteracbes nos contratos de
concessao de modo a reduzir as tarifas cobradeéntaado que em caso extremo 0s
contratos seriam cancelados (Serman, 2008). Estpartamento oportunista por parte
do governo além de prejudicar a imagem das coneggsivadas no Parana reduz a
viabilidade de investimentos por parte dos inves&d privados, tendo em vista o

receio dos mesmos quanto ao cumprimento dos cositrat
3.3.3 Sao Paulo

O estado de Sao Paulo apresenta o mais amplo pragistadual de concessdes
de rodovias. Desde 1998 ja foram transferidosdaitiva privada 5.215 km de rodovias
(ARTESP, 2009). O objetivo do governo com as casies foi o de viabilizar
investimentos em infra-estrutura rodoviaria atrav#® recuperacdo, ampliacéo,
manutencdo, conservacdo e operacdo das rodoviassumientaveis, permitindo o

investimento publico em rodovias que ndo sejameisEpara o investimento privado.

O modelo adotado pelo governo paulista, para atdpaefoi baseado em
concessdes onerosas, no qual o estado estabel@egmda tarifa de pedagio a ser
cobrada ao usuario, os investimentos e os servgoserem realizados pelo
concessionario, em troca, o concessionario fazgarpanto de uma taxa ou outorga.
Como critério para licitacdo foi definido a oferd® maior outorga a ser paga ao
governo do estado de Séao Paulo. Esta 12 etaparfpasta de 12 trechos, com 3.500

km no total, conforme a tabela 3.

Em 2005, devido a necessidade de reequilibrar ogatos de concessao em
funcado da variacédo das aliquotas e das bases ddEOFINS, da superveniéncia do
ISS, ndo previsto no edital de licitacdo, aléemradusdo de novas obras e a revisao dos

cronogramas de investimentos, a ARTESP, agéncidasggra estadual, promoveu uma
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ampliacdo do prazo de concessdo para algumas asd@@erman, 2008). As Unicas
concessionarias que nao tiveram seus prazos nambic foram a Autovias e a
Vianorte, sendo que para as demais os prazosamride 1 ano até 8 anos e 8 meses de
prorrogacédo (Toledo e Soufen, 2007).

Tabela 3: Lotes licitados em S&o Paulo — 12 Etapa (ABCR, 286IESP, 2009)

Concessionaria Extensdo Contrato Tarifa (2009)
Autoban 316,7 km 20 anos R$ 0,1319/km
Autovias 317,0 km 20 anos R$ 0,0968/km
Centrovias 218,2 km 20 anos R$ 0,1209/km
Colinas 300,0 km 20 anos R$ 0,1633/km
Ecovias dos Imigrantes 177,0 km 20 anos R$ 0,1525/k
Intervias 375,7 km 28 anos R$ 0,0947/km
Renovias 345,6 km 20 anos R$ 0,1024/km
SPVias 517,0 km 20 anos R$ 0,1025/km
Tebe 155,9 km 20 anos R$ 0,0955/km
Tridngulo do Sol 443,0 km 20 anos R$ 0,1130/km
Vianorte 236,6 km 20 anos R$ 0,1591/km
Viaoeste 168,0 km 20 anos R$ 0,1886/km

A 22 etapa do programa de concessfes estaduaidod@&silo iniciou com a
licitacdo do Rodoanel Méario Covas — Trecho Oestenearco de 2008. Utilizando-se
do modelo de concessao onerosa, 0 governo estdel@#o Paulo conseguiu obter R$ 2
bilhbes como outorga fixa a ser pago em 2 anos @ab@essionaria vencedora da
licitacdo do trecho oeste, valor este que serdougsadgralmente na construcao do
Trecho Sul do proprio Rodoanel. Em outubro de Zo0&alizada a 22 fase da 22 etapa
do programa de concessOes paulista, com 5 lotesddeias, totalizando 1.715 km de
rodovias principais e 917 km de rodovias vicinaislicados na tabela 4. Nesta fase,
através da outorga fixa foi possivel obter, potepaio governo, R$ 4,2 bilhdes que
deverdo ser pagos em dois anos, e provavelmemeutdsidiar outros investimentos
ligados a infra-estrutura no estado de Sao Pawberffa-se que por estar em um
cenario de crise financeira mundial, o governo ipiuloptou por solicitar como item
obrigatorio e eliminatorio no processo um compramiiirme de financiamento por
parte de uma entidade financeira que atestassabdidade da proposta apresentada
pelos licitantes.

3.3.4 Programa Federal

No inicio da década de 90, através da Portari@/§31foi instituido o Programa
de Concessdes de Rodovias Federais — PROCROFEésata qual foi designada

como entidade reguladora o Departamento Nacion&8sttadas de Rodagem (DNER),
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representando o Ministério dos Transportes (SerMileel, 2006). Em 1995, o DNER
licitou a 12 Etapa do Programa Federal, com 5 ¢é®cbdoviarios, sendo as concessdes
gratuitas, permitindo ao governo executar obrastremhos concedidos sem interferir
na tarifa de pedagio. Esta 12 etapa apresentouatmsitcom prazos diferentes,
demonstrados na tabela 5, e também algumas coengigsr sobre a revisdo tarifaria.
S&do pontos passiveis de revisdo tarifaria, desédeaqgardado entre as partes, na 12
etapa: a criacéo, alteracdo ou extincao de tribotasréscimo ou supressao de encargos
no Programa de Exploracdo da Rodovia (PER); receiddternativas pela
concessionaria; e modificagBes substanciais, paia ou para menos, nos precos dos
fatores de producdo ou dos insumos dos princigargoonentes do custo considerado

na tarifa.

Tabela 4: Lotes licitados em S&o Paulo — 22 Etapa (ABCR, 2B68TESP, 2009)

Concessionaria e — EX(En5a0 o Contrato Tarifa (2008)
Principais Vicinais

CART 4440 km 389,8 km 30 anos R$ 0,0905/km
Ecopistas 142,0 km - 30 anos R$ 0,0588/km
RodoAnel 32,0 km - 30 anos R$ 0,4875/km
Rodovias do Tieté 415,0 km 201,8 km 30 anos R$37,4@n
Rota das Bandeiras 297,0 km 81,4 km 30 anos RAO/Kit
ViaRondon 417,0 km 243,8 km 30 anos R$ 0,0640/km

Licitado em 1998 pelo governo estadual do Rio GeadwlSul, o P4lo de Pelotas
teve sua regulacdo transferida a esfera federahnmmo de 2000, tendo em vista a
dificuldade de implantacdo da concessionaria. Estaacdo decorreu de um
posicionamento contrario as concessoes de rodpeiaparte do governo estadual, na
época chefiado pelo Governador Olivio Dutra. Conramsferéncia, o prazo da
concessao que anteriormente era de 15 anos fobgemto por mais 10 anos, além de
receber um incremento de 2,33 anos para sanaequikkrio econémico-financeiro do
contrato. O tempo decorrido entre a assinatura ahdrato, em 1998, e o inicio da
concessao, em 2000, e a inser¢cdo de 72 km na aaténtsl do podlo foram os fatos

causadores do desequilibrio.

O programa federal foi implementado e regulado pHER até 2001, quando
entdo foi aprovada a Lei n° 10.233 criando a Agérndacional de Transportes
Terrestres — ANTT, cuja principal responsabilidagl® coordenar as concessoes
rodoviarias, regulando o mercado. Esta transfeaéne responsabilidade decorreu

principalmente pelo fato de ser o DNER uma ingt#ai governamental, e assim
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apresentar uma alta possibilidade de captura petesesses do governo. Senna e
Michel (2006) informam que a agéncia reguladoraléea preterir decisdes baseadas

apenas nos interesses politicos de curto prazame réio embasados em aspectos

técnicos.

Tabela 5:12 Etapa do Programa Federal (ABCR, 2009; ANTT 2009

Concessionaria Extenséo Contrato Tarifa (2009)
Concepa 121,0 km 20 anos R$ 0,0809/km
Concer 180,6 km 25 anos R$ 0,1196/km
CRT 142,5 km 25 anos R$ 0,1080/Am
Ecosul 623,4 km 27,33 anos R$ 0,0545/km
Nova Dutra 402,0 km 25 anos R$ 0,0830/km
Ponte S.A. 30,0 km 20 anos R$ 0,1628/km

) Excluindo as pracas de bloqueio
@ Contabilizando 26 km de extensdo e 4 km entre éadra saidas.

Em outubro de 2007, apds nove anos de discussdes andiversos 6rgaos
federias ocorreu o leildo da 12 Fase da 22 Etagaatpama federal de concessfes de

rodovias. Entre as modificacbes presentes nessgattrencontram-se: leildo pela

menor tarifa, taxa interna de projeto em 8,95%, aisco de quantitativos em obras

alocado ao concessionario, controle da qualidagdesdrvigos por monitoragéo intensa,
cronograma de obras de ampliagdo de capacidadedisge do volume de trafego,
possibilidade de inclusédo de pracas auxiliares pedacdo de fugas e a reducdo da
aliquota de PIS e COFINS (ANTT, 2007). O leilaolirz@o na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BOVESPA) teve a participacao de 29 graganvestidores entre nacionais
e estrangeiros, que fizeram suas ofertas em 7rodesiarios, totalizando 2.600km. Os

desagios apresentados pelos vencedores, se com@atadfa proposta com a tarifa

maxima ofertada pela ANTT, variaram de 27 a 65%farmne apresentado na tabela 6.

Tabela 6:12 Fase da 22 Etapa do Programa Federal (ABCR; 2008T, 2009)

Concessionaria Extenséo Contrato Desagio Leildo Tarifa (2009)
Autopista Ferndo Dias 562,1 km 25 anog 65,43 % ,B$5B/km
Autopista Fluminense 320,1 km 25 anos 40,95 % R3IW/km
Autopista Litoral Sul 382,3km 25 anos 62,67 % RELE3/km
Autopista Planalto Sul 412,7 km 25 anog 39,35 % ORB27/km
Autopista Regis Bittencourt 401,6 km 25 anog 49120 R$ 0,0224/km
Rodovia do Aco 200,4 km 25 anos 27,17 % R$ 0,0419/k
Transbrasiliana 321,6 km 25 anos 40,00 % R$ 0,823/

"Se todas as pracas estivessem cobrando a tarifa

Com o objetivo de implementar a 22 Fase da 22 Elaparograma federal de

concessdes rodoviarias, em janeiro de 2009 a ANgI6ou um lote contendo as
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rodovias BR-116, BR-324, BA-526 e BA-528, todas Bahia, com 680,6 km de
extensdo. Apesar de manter o mesmo prazo de cé@ncdasl? Fase da 22 Etapa, ou
seja, 25 anos, este lote apresentou algumas naagdifs como a reducéo da taxa interna
de retorno de projeto para 8,50% a.a., e a insatQatuxo de caixa marginal para o
reequilibrio econémico-financeiro do contrato quamaorrerem novos investimentos

gue nao estiverem contidos no PER.

A insercdo do fluxo de caixa marginal visa reduzirimpacto de novos
investimentos na tarifa, paga pelo usuario, pada t periodo da concessdo. Sendo
assim, para cada investimento que ndo esteja contidPER é elaborado um novo
fluxo de caixa tendo como taxa de desconto tanta ggreceitas como para 0S custos a
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) acrescida ded®ddida pela meta de inflacdo
fixada pelo Comité de Politica Monetaria do Banemital (COPOM).

Em um clima de instabilidade financeira mundialleddo foi realizado na
BOVESPA e contou com dois grupos proponentes, eptados na tabela 7. Segundo
Costa (2008), o Programa Federal possui, ja preangnestudados, 6.508km de
rodovias a serem concedidos para a iniciativa gav&stas rodovias estdo localizadas
nas regides Sul (1.659km), Sudeste (3.455km), Gé&htiste (603km) e Nordeste
(791km), e fazem parte do PROCROFE, que juntanwnteos trechos ja concedidos,
além dos trechos federais delegados aos estadbsSKk) irdo fornecer a infra-
estrutura do pais aproximadamente 14.000 km deviaglanantidas pela iniciativa

privada.

Tabela 7:22 Fase da 22 Etapa do Programa Federal (Bove3(q®), 2

Proponente Desagio Leildo Tarifa (2009)"
Consoércio Rodobahia 21,00 % R$ 0,0199/km
Cia. Brasileira de Rodovias 10,10 % R$ 0,0227/km

D Data-base: dezembro/2005

4. CONSIDERACOES FINAIS

A eficiéncia dos sistemas de transportes reduzasddistancias econémicas é
fator preponderante no crescimento da economialdiras Entretanto a reducao dos
investimentos publicos nesta infra-estrutura teito feom que o crescimento do pais
ocorra de forma lenta. Em vista disso, e nos exesnptorridos com a China e a india,

€ importante a discussdo de programas de investinpeivado em infra-estrutura. Este



33

trabalho apresenta de forma sucinta o cenariolbirasde concessdes de rodovias, o
qual comecou a ser implantado em 1995, informandoacteristicas que sé&o
consideradas pelo mercado, seja sob a o¢tica déatsgucomo do investidor, e, além
disso, alguns programas estaduais e principalmemegrama federal que apdés um

longo periodo de discussdes tornou a licitar loesviarios auto-sustentaveis.

Em funcdo da abrangéncia do PROCROFE, o qual pesewbdncessao de
aproximadamente 14.000 km de rodovias federaigeiiva privada, sendo que desses
6.500 km ainda estdo por ser licitados, e as afies estruturais tanto em nivel
licitatorio quanto contratual dos ultimos doisdes federias, nos anos de 2007 e 2009,
tornam interessante a realizacdo de uma analisa étiba econémica e regulatéria dos
fatores influentes na participacao de investidpregdos nas concessoes de rodovias
federais. Este fato justifica-se pela discrepammanumero de participantes nestes
leildes, 29 grupos na 12 Fase da 22 Etapa e apgenas?® Fase da 22 Etapa, e a sua
influéncia na oferta de tarifa que apresentaramaldgss de até 65% na 12 Fase e 21%

na 22 Fase, se comparados a tarifa maxima detetanpeda ANTT.
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A REGULACAO DAS DIFERENTES ETAPAS DE CONCESSOES FELERAIS
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RESUMO

Este artigo apresenta uma analise dos cenarioltégos das diferentes etapas do Programa Federal
Concessoes de Rodovias (PROCROFE). A necessidddeed#imentos nas mais diversas infraestruturas
existentes no pais fomenta a discussdo sobre dacégudessas infraestruturas concedidas e dos
mercados em que estdo inseridas. Dessa maneiliaaanaadiferenca regulatéria, principalmente, ewns
programas da 12 e 22 Fase da 22 Etapa do PROCRORBEMD a entender a diferenca entre a quantidade
de participantes e o percentual de desagios piatcaas tarifas com base em questdes regulat@ris p

auxiliar a implantacdo de outros projetos de ca@®so Brasil.
ABSTRACT

This paper presents an analysis of regulatory swenaf different steps of the Programa Federal de
Concessfes de Rodovias (PROCROFE). The need festment in different kinds of infrastructure in
Brazil encourages discussions on the regulatianfadstructure that had been granted and the nmiket
which they are inserted. Thus, to examine the eegry differences between th& and 2° Phase of %

Step of PROCROFE and understand the differencedsgtthe number of participants and the percentage
of discounts applied to toll based on regulatospés can assist the implementation of other coimess

projects in Brazil.
1. INTRODUCAO

O desenvolvimento da economia brasileira nos Uiarwos aliado a estimativa
de crescimento do produto interno bruto (PIB), emd de 5% a.a., para 0s proximos
anos, torna essencial o investimento em diversasaro pais como saude, educacao e

infraestrutura.

Com uma economia estavel nos ultimos anos o Biles# apresentar um perfil
muito similar ao da Coréia do Sul no periodo apé@sise financeira de 1997 e 1998.
Apo6s duas décadas de crescimento do PIB coreanodamn de 5 a 10% a.a. o pais foi
afetado pela crise financeira, decorrente da desgzatdo de sua moeda frente ao doélar
e da queda do valor dos ativos no mercado acigréamo ano de 1998 apresentou um

crescimento negativo de 5%. Entretanto como a blaseconomia do pais estava
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estabilizada a retomada do crescimento foi rapadi@ndo a apresentar um crescimento
positivo de 10% no PIB no ano de 1999 (Ro, 2002).

Esta rapida retomada do crescimento econdmico rnorea possivel devido ao
forte investimento realizado no pais, ao longo éeag décadas, nas diversas areas
desde infraestrutura até saude e educacdo (Ro,).2802comparar o0 crescimento
brasileiro & possivel verificar a necessidade desitimentos macigcos também em
educacdo e saude, mas principalmente em infragstrygara que o crescimento

econbmico seja sustentavel e ndo somente uma enatamdsmo.

A importancia de viabilizar investimentos em ro@syi portos, aeroportos e
trens, entre outros, passa pela discussao da céguliesses mercados. Esta necessidade
decorre da falta de capacidade financeira do esthaealizar os investimentos
necessarios em infraestrutura, cabendo a ele eat@@der a implantacdo, manutencao,
conservacdo e operacdo desses ativos. Um exempladagtacdo regulatoria as
necessidades do pais é a India, onde frente aegreewkssidade de investimentos e da
atratividade de seus ativos, o governo indianoreasio a elaboracdo de diferentes
processos regulatérios com o objetivo de forneosat boa infraestrutura de transporte
ao pais (PPIAF, 2009).

A definicdo de regulacdo de mercados pode serdidgecomo a regulagem de
um motor de carro, em que a intencdo é ajustangem®agens para que se obtenha o
melhor funcionamento do mesmo para todos os emasgviAnteriormente ao episodio
da faléncia de alguns bancos norte-americanos, wobrm de 2008, alguns estudos
indicavam que era possivel a existéncia de mercados regulacdo, os chamados
mercados de competicao perfeita. Entretanto, aedelmentacdo do mercado
financeiro norte-americano, que praticamente cudmioom uma crise financeira em

nivel mundial, demonstrou a fragilidade deste tipanercado.

Mercados de competicao perfeita ndo necessitaragigador considerando que
o equilibrio é realizado pelo proprio mercado. Uxersplo que poderia ser pensado
como mercado de competicdo perfeita € o de compem@a de dolar. Possui diversos
vendedores e compradores, todas as informa¢cfesos@iecidas, o valor de uma nota
de 1 ddlar € o mesmo sendo a nota nova ou velngdéuda qualidade do produto),

entretanto em alguns momentos o Banco Central dsilBntervém no mercado para



37

gue o valor do produto seja mantido em determingal@amar, exercendo assim a
funcao de regulador deste mercado no Brasil.

O mercado de concessdes rodoviarias no Brasil@pueediversos sistemas entre
federais, estaduais e municipais. O programa fedsta sob a regulacdo da Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) que langms anos de 2007 e 2009 duas
fases da 22 Etapa do Programa Federal de Concdiedesiarias — PROCROFE. A
primeira fase, de 2007, apresentou uma grande idadntde participantes e desagios
agressivos nas tarifas de pedagio, jA& a segunda20€®, poucos participantes e
desagios nao tdo agressivos. Para que seja poasividizar a implementacédo de novas
etapas do PROCROFE, bem como novos investimentosdinarsas infraestruturas
existentes € interessante a analise dos cenagosat@ios e econdémico-financeiros

para entender essa diferenca em termos do niyelrtleipacdo e dos deségios.
2. CONCESSOES DE RODOVIAS NO BRASIL

O Brasil possui 1,8 milhdes de km de rodovias,uinclo as que estdo sob a
jurisdicdo dos governos federal, estadual e mualicipendo que apenas 11% séao
pavimentadas, ou seja, 198.000 km. E deste montantes pavimentadas, 16.627 km
estdo sob responsabilidade da iniciativa privadavéas dos diferentes sistemas de

concessao existentes no pais, conforme a tabela 1.
2.1 AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES - AN

Com a publicacdo da Lei 10.233 (Brasil, 2001), torsde transportes no Brasil
iniciou um processo de reformulacdo com a criagdcagéncias responsaveis pela
administracdo da infraestrutura de transportesav&s da lei foram implementados o
Departamento Nacional de Infra-Estrutura de TrariepdDNIT), a Agéncia Nacional
de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) e a Agéncia Naal de Transportes Terrestres
(ANTT). Este processo de criacdo das agéncias aégrds tornou a estrutura do
Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNER)go regulador de

concessdes de rodovias, obsoleta (Senna e Mid@#8).2

A ANTT coube regular e monitorar os mercados relaios as ferrovias, as
rodovias concedidas a iniciativa privada, ao trartep de cargas, ao transporte
multimodal e ao transporte rodoviario de passageénterestadual e internacional. Esta
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transferéncia de responsabilidade decorreu primogrge pelo fato de ser o DNER uma
instituicdo governamental, e assim apresentar lpbdade de captura pelos interesses
do governo. Senna e Michel (2006) informam que g8n@as reguladoras séo
autarquias que devem apresentar independénciaicaplitécnica, financeira e
administrativa dos governos, e em funcéo dissoetand preterir decisdes baseadas
apenas nos interesses politicos de curto prazme réio embasados em aspectos

técnicos.

Tabela 1:Distribuicao de vias concedidas no Brasil (ABCR)20

Rodovias
1. Rodovias Federais 4,830 km
2. Rodovias Estaduais 11.777 km
2.1 S&o Paulo 6.242 km
2.2 Rio de Janeiro 200 km
2.3 Rio Grande do Sul 2.109 km
2.4 Parana 2.543 km
2.5 Minas Gerais 398 km
2.6 Bahia 217 km
2.7 Espirito Santo 68 km
3. Vias Municipais 20 km
3.1 Rio de Janeiro 20 km
TOTAL 16.627 km

“YIncluindo 925 km de rodovias vicinais

2.1.1 Conceito de Regulacéo

As concessdes de servicos e infra-estruturas @sblipor caracterizarem-se
como monopodlios naturais, necessitam de regulagdia pvitar a ineficiéncia dos
monopdlios, além de proteger os consumidores dexgplaracédo (Crew e Kleindorfer,
2002). Viscusi et al. (2000), esclarecem que uma indugtode ser considerada um
monopodlio natural se a producdo de um bem ou semp@ uma Unica empresa
minimiza os custos. No entanto, como 0 monopotiéitaeprice-taker ou seja, nao € o
mercado que define o preco, seus servicos apredenian preco maior do que se o

mesmo estivesse em um mercado competitivo.

O dilema basico para a sociedade é que o monapglistiuza uma quantidade
determinada por ele e cobre um preco determinaddyém, por ele, resultando em um

“peso morto” para a sociedade. A forma mais faailapcorrigir essa ineficiéncia é a
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regulacéo, de tal forma que a fixagdo do preco @arss de producdo do monopolista
parecam similares ao que ocorre em industrias competicdo perfeita (Senna e
Michel, 2006).

2.1.1.1 Monopdlios Naturais

Monopolios naturais sdo caracterizados por aprasenta funcdo de custo que
€ sub-aditiva (Baumol, 1977 apud Viscusi et alJ@®00u seja, na qual o custo médio,
de uma industria, € decrescente até um nivel ddienproducao (g), que corresponde
ao custo médio minimo de producdo. E, a partimd&oeo custo médio é crescente, em
funcdo do aumento da demanda, para uma industnégrene a figura 1. Ao aumento
de demanda, acima do nive},(@ justificada a entrada de mais phayer no mercado,
com o intuito de reduzir o custo médio do prodptya esta demanda, exemplificado na
figura2. Se a nova demanda encontrar-se enge Q, e a producéo for realizada por
uma unica industria, esta estara pagando apenas custo de producdo, ndo obtendo
retorno na venda de suas unidades. Portanto, faecssario a entrada de um novo
player(Varian, 2006; Stiglitz e Walsh, 2003; Viscusi et 2000).

Q, Q
Figura 1: Economia de escala (Viscusi et al., 2000)

A induastria que for monopolista natural, com o hilke demanda menor do que
o nivel 6timo (@), apresentado na figua encontra-se em posi¢cao segura por entender
que uma possivel disputa de precos com nglagers que queiram entrar em seu
mercado, ndo a afetard. Isto decorre em funcdaisto enédio declinar com o tamanho
da industria, e como 0s novos entrantes possuetamanho menor do que a industria
ja estabelecida no mercado, o custo médio dos nsesgmmaior, se comparado a

indUstria ja atuante. Ao ndo necessitar de pre@égo@&om possiveis entrantes no
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mercado o monopolista trabalha de forma a igualegita marginal ao custo marginal
(Stiglitz e Walsh, 2003).

Em alguns casos, mesmo estando o0 mercado ocupadmpuonopdlio natural,
pode haver competicdo pelo mercado, ao inves depetigho pela demanda. Esta
competicdo pode resultar em precos de venda igualsto médio. No entanto, se a
industria monopolista cobrasse um preco ligeiramardior, outra industria conseguiria
entrar no mercado e tomar o mercado inteiro conpreggo mais baixo, e ainda assim
ter lucro (Stiglitz e Walsh, 2003).

No mercado em que os custos irrecuperavaisi cosfs sdo importantes, o
playerque entra no mercado pode encontrar uma competigimplayerja atuante no
mercado, que pode reduzir seu preco até o niveustm marginal. Isso € viavel, tendo
em vista que seus custos irrecuperaveis ja forgmmededos ha mais tempo. Esse
processo €, as vezes, chamado de guerra de peegogsultado disto € queptayer
entrante tem prejuizo ja que seu preco tende a lesta abaixo do custo médio. De
fato, sunk costssdo importantes, pois poucos mercados chegam imarese da
condicdo de perfeitamente contestaveis, denominaitéuida para aqueles mercados
em que o nivel de competicédo é bastante acirrado,qelial osunk costsao baixos ou
nulos (Stiglitz e Walsh, 2003).

e Q 2Q0, s}

Figura 2: Curva de Custo Médio (Viscusi et al., 2000)

2.1.1.2 Mercado Perfeito

O mercado caracterizado como de competicdo pedegiguele em que ndo ha
rivalidade entreplayersindividuais, o preco de mercado do produto indepedhel seu
nivel de producdo, completamente o oposto do siguid utilizado no dia-a-dia. Entre
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outras caracteristicas esta o fato de haver unmdaéle de industrias produzindo o
mesmo bem, com a mesma qualidade, o fato de n&o hasimetria de informagdes
entre vendedores e compradores. Além disso, naersamtradas barreiras de saida ou
entrada no mercado, e ndo ha uma regulacdo pa gartgoverno. A industria €
considerada unprice taker e a sua preocupacao é somente sobre a quantdsele

produzida. (Koutsoyiannis, 1979; Varian, 2003).

De maneira simples, a quantidade a ser produzidaupa@ inddstria, em um
mercado de competicdo perfeita, deverd ser, no mwaxaquela em que o custo
marginal seja igual a receita marginal, que ness®,cespecificamente, é igual ao
preco. Se a industria produzir uma quantidade gueeeita marginal obtida for menor
do que o custo marginal, a mesma estara vendengoumaades, no entanto tera um
lucro menor (Stiglitz e Walsh, 2003).

2.2 PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSOES DE RODOVIAS

Em 1993 foi instituido pela Portaria n°® 10/93 o dPama de Concessbes de
Rodovias Federais — PROCROFE, que designou comuadat reguladora o
Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNER)esentando o Ministério
dos Transportes (Senna e Michel, 2006). Criado cahjetivo de reduzir os encargos
da Unido, recuperar a infra-estrutura rodoviarigpdis e promover servicos de melhor
qualidade ao usuério, o Programa analisou inicialen® trechos rodoviarios que ja
haviam sido concedidos e, em torno de, 17.300 krmmodevias. Foram considerados
viaveis para a concessao de servicos de recupemcampliacdo os 5 trechos
anteriormente concedidos e mais 10.400 km de radpw 6.900 km somente para
servicos de manutencédo, tendo em vista, a baixaamen para a rodovia que
inviabilizava o servico de recuperacao e ampliac@oviaria (Pereira, 1998; Serman,
2008).

Até o ano de 2010 foram concedidos a iniciativaguta 4.830 km de rodovias
pelo Governo Federal, sendo que em 1995 na 12 Eladarograma Federal foram
1.550 km. No ano de 2007, na 12 Fase da 22 Etapaaipama, foram repassados a
iniciativa privada 2.600 km, e por fim, em 2009aim licitados na 22 Fase da 22 Etapa
680 km. De acordo com Costa (2008), o Programarkkpessui, ainda, ja previamente

estudados, 6.500km de rodovias a serem concedidtms rodovias estdo localizadas
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nas regides Sul (1.655km), Sudeste (3.455km), Gé&htiste (600km) e Nordeste
(790km), e fazem parte do PROCROFE, que juntanmnteos trechos ja concedidos,
além dos trechos federais delegados aos estad@®k) irdo fornecer a infraestrutura

do pais aproximadamente 14.000 km de rodovias demfiela iniciativa privada.
2.2.1 1@ Etapa do Programa Federal

O processo licitatério de concessao da 12 Etafralgrama Federal iniciou em
1995, com a selecado de 5 trechos rodoviarios, ésd® regido Sudeste do Brasil (876
km) e 1 na regido Sul (121 km). No ano de 2000,fuumgédo da posicdo contraria do
governo estadual do Rio Grande do Sul as concess@egiarias, o P6lo Rodoviario de
Pelotas licitado, pelo governo do estadual, em 18898 sua regulacdo transferida a
esfera federal, adicionando dessa forma 551 km E&tdBa do Programa Federal.
Posteriormente, na assinatura do contrato do Padowario de Pelotas foram

adicionados 72 km ao trecho licitado (Da Rosa.e2aD9).

O objetivo da 12 Etapa do PROCROFE, era a recup@ragforco, monitoragao,
melhoramento, manutencdo, conservacéo, operacéxpleragzdo da infra-estrutura
concedida. Sendo que a concessao fora gratuita,aseobranca de outorga e sem
contraprestacdo por parte do governo. Os contraiosia vigentes, possibilitam a
execucao de novas obras pelo Poder Concedente istas & garantir a modicidade
tarifaria. Entretanto, uma clausula contratual perngue seja feito o reequilibrio
econdmico-financeiro do contrato caso haja alterag@s encargos estabelecidos no
Programa de Exploracdo da Rodovia — PER, que éaexontrato, permitindo dessa
forma gue novas obras sejam realizadas pela coocésa, desde que acordado entre
as partes e reequilibrado o contrato. (ANTT, 200BAITT, 2009B; ANTT, 2009C;
ANTT, 2009D; ANTT, 2009E).

Ressalta-se que o reequilibrio do contrato € f@im base na Taxa Interna de
Retorno - TIR, estabelecida no fluxo de caixa desgntacdo da proposta da tarifa de
pedagio, e também, que a receita da concessiqgrarazo calculo da TIR é proveniente
do volume de trafego previsto pela concessiondaaépoca da licitacdo, nao

contabilizando o trafego real.

Entre alguns itens importantes do contrato destasara diferenciacédo dos
prazos de concessao por lote, variando de 20 a@§ a reajustamento anual baseado
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em uma férmula paramétrica composta por indicexiaet, calculados e publicados
pela Fundacdo Getulio Vargas, e a alocacao desrigae atribui a concessionaria o
risco de trafego, inclusive de transferéncia paras rodovias, e excetua o risco de
quantitativos de obras e servicos a serem exeaut@NTT, 2009A; ANTT, 2009B;
ANTT, 2009C; ANTT, 2009D; ANTT, 2009E).

A licitacdo da 12 Etapa do programa federal ocos@n forma de concorréncia
publica dividida em 3 fases apresentando edit@isafcos para cada uma delas (Neves
da Silva et al., 2003):

* Pré Qualificacdo: na qual 121 participantes aptesam propostas para 0s 5

lotes rodoviarios;

* Proposta Técnica: fase em que somente as empr@séitatias na fase anterior
puderam entregar proposta, e na qual, 50 partigpaapresentaram propostas

para os mesmos 5 lotes anteriores, e

* Proposta de Tarifa: fase, em que também, s6 pudapaesentar propostas as
empresas habilitadas na fase anterior, e nessaafadima, foram apresentadas

30 propostas para os 5 lotes rodoviarios.
2.2.2 12 Fase da 22 Etapa do Programa Federal

A 22 Etapa do PROCROFE previa, inicialmente, 18hims rodoviarios a serem
concedidos totalizando 4.950 km, com editais padbs em outubro de 1998.
Entretanto, em agosto de 2007, apds revogacOeditdésginimeras discussdes, novas
publicacbes e revogacdes de editais, atualizaciiestados de viabilidade, mudanca de
orgao regulador, retirada e insercdo de novos lotsviarios, foram publicados pela
ANTT, regulador do setor a partir de 2001, os &litda 12 Fase da 22 Etapa do
PROCROFE. Os editais tiveram como objetivo a ex@eaps servicos de recuperacgao,
manutencdo, monitoracdo, conservacao, operacadiagayy) melhorias e exploracao
dos lotes rodoviarios concedidos. Apds as modifieacrealizadas ao longo de nove
anos, os editais publicados em 2007 compreendidoteg rodoviarios, totalizando
2.600 km (Da Rosa et al., 2009; Serman, 2008).
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2.2.2.1 Processo Licitatério

Os editais publicados em 2007 apresentaram algurodgicacbes expressivas
se comparados aos editais da 12 Etapa do PROCRODRFEocesso de definicdo do
concessionario que teria direito de exploracaaelhb rodoviario foi realizado através
de leildo pela menor tarifa a ser ofertada, pahwerodoviario, na Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo — BOVESPA. Isto, por sua vez, permitia unaior celeridade no processo
por parte do orgao regulador, ndo necessitandexmnplo, de um edital especifico de
pré-qualificacdo dos proponentes ja que essa fuseid@a exercida indiretamente pelas
corretoras de valores, que seriam as representddgzoponentes no leildo, em acordo
com a Lei 10.411 (Brasil, 2002).

A documentacéo exigida na entrega da propostagséea lotes englobava, além
da oferta de tarifa, uma garantia de proposta, doecamentacao de qualificacdo e uma
proposta comercial. A documentagdo de Qualificac@mpreendia questbes como
regularidade juridica, regularidade fiscal, caaéib técnica e capacitagdo econémica-
financeira para a execucdo do contrato, conformieia8.666 (Brasil, 1993). A
capacitacado técnica indicava a necessidade de meseatado pela licitante um
profissional com atestado técnico em geréncia opersisdo de construcdo ou
restauracdo de pavimentos de concreto asféltico redovias, e também, um
profissional com atestado técnico em geréncia parsisao de construcao, recuperacao
ou reforco de obras-de-arte especiais (pontes @utag) (ANTT, 2007A; ANTT,
2007B; ANTT, 2007C; ANTT, 2007D; ANTT, 2007E; ANTZP07F; ANTT, 2007G).

Quanto a proposta técnica, coube a ANTT optar poreste avaliar a proposta
comercial dos licitantes que haviam ofertado a meaofa por trecho rodoviario,
reduzindo, desta maneira, o tempo de analise eifpatoque a assinatura do contrato

ocorresse de forma rapida.

A capacitacdo econdmica-financeira prevista emakddi mensurada pelo
patriménio liquido e indices econdmicos-financeiegsesentado por cada licitante,
fosse ele consorcio ou ndo. A exigéncia de patrionidquido foi feita para cada edital e

apresentou a cada um deles um valor diferentepnoefa tabela 2.
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Tabela 2: Patrimonio Liquido minimo exigido.

Patriménio Liquido

Edital 001 R$ 325.455.400,00
Edital 002 R$ 307.659.100,00
Edital 003 R$ 238.366.100,00
Edital 004 R$ 179.173.000,00
Edital 005 R$ 120.269.100,00
Edital 006 R$ 112.470.400,00
Edital 007 R$ 81.852.500,00

2.2.2.2 Modelo Contratual

O modelo contratual utilizado na 12 Fase da 22 &Etdp PROCROFE
estabeleceu que em todos os trechos licitadoszo pla concessao seria de 25 anos ao
contrario da 12 Etapa que permitiu tempos difeeeptga trechos diferentes. O contrato
alocou ao concessionario o risco de quantitatieoslias, ao contrario do modelo da 12
Etapa que excetuava o concessionario. Além digsplementou o controle da
qualidade dos servicos prestados, tanto operasiogaanto de engenharia, por
monitoracao intensa dos parametros pré-definidos@mrato. O descumprimento do

parametro enseja multa especifica, sendo cobradadsdta de atingimento do mesmao.

A verificacdo, baseado nos contratos da 12 Etap@Q@OROFE, de que novas
obras ndo inclusas nos contratos originais sadcseéudas, principalmente pelo aumento
do fluxo de veiculos que circulam na rodovia, femajue os contratos da 12 Fase da 22
Etapa do PROCROFE apresentassem um dispositivagjola a necessidade de obras
de ampliagcdo de capacidade na rodovia. De acaydo @ Anexo 2 (Programa de
Exploracdo da Rodovia) do Contrato dos lotes rat@ms da 12 Fase da 22 Etapa, os
segmentos homogéneos que apresentem nivel decsguyierior ao referente a classe |,
do Manual de Projetos Rodoviarios do Departamerdaocidwal de Infraestrutura de
Transportes — DNIT, por mais de 50 horas por anverd® ter sua capacidade ampliada
com o objetivo de manter o mesmo padréo de niveédaco.

Entretanto, outras obras podem ser necesséariasazo pa concessao e nao
estarem presente nos contratos, isso ocorre tandasta que todos 0s contratos sao
imperfeitos por natureza, e os contratos de lorrgaqpy por sua vez, sdo incompletos
(Bolton e Dewatripont, 2004; Salanié, 2005). Pasoio contrato esclarece que o
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equilibrio econdmico-financeiro sera mantido pelanotencdo da TIR de projeto a
época da assinatura do contrato de concesséo, indsugue novas obras, alteracdo de
encargos do Programa de Exploracdo da Rodoviagssfw ou criacdo de impostos,

entre outros podem ensejar reequilibrio de contrato

Em funcéo do historico ocorrido com pragas de pedégotas de fuga (rota
alternativa a praca de pedagio com o intuito ddabur pagamento do pedagio,
entretanto fazendo uso da rodovia e dos servigestgmtos nela), tanto no programa
federal como também nos programas estaduais, derida no contrato a possibilidade

de inclusdo de pracas auxiliares para reducéogaes fu

O reajustamento das tarifas foi definido em fung@dPCA e ndo mais através
de uma férmula paramétrica como anteriormente.dssorreu devido ao descolamento
da férmula paramétrica utilizada para reajusteadéatna 12 Etapa do PROCROFE em

comparacao a inflagdo do periodo.

Com relacdo a viabilidade financeira dos trechafov@rios licitados foram
apresentadas duas mudancas significativas, uma diekendo respeito a taxa interna de
projeto dos lotes que fora fixada em 8,95% a.dqgrv@ausivel ao cenario econémico
na época da licitacdo, e a outra mudanca foi agBedda aliquota cobrada nos tributos
PIS e COFINS.

2.2.2.3 Resultado do Processo Licitatorio

Dessa maneira com as alteracdes dos lotes rodmsiamodificacbes no modelo
contratual, reducéo de barreiras de participac&olgitdes, aliado a um longo periodo
sem projetos de concessdes rodoviarias federaiguémbro de 2007 ocorreu o leildo
dos 7 trechos rodoviarios. Com a participacao dgr@pos de investidores nacionais e
internacionais as tarifas ofertadas apresentaraagdes que variaram de 65% a 27%

em comparacao com a tarifa teto apresentada peld ADa Rosa et al., 2009).
2.2.3 22 Fase da 22 Etapa do Programa Federal

A 22 Fase da 22 Etapa do PROCROFE leiloou 680 lematovias BR-116, BR-
324, BA-526 e BA-528, todas no estado da Bahiagdsegue as duas ultimas sdo
estradas estaduais que foram inseridas na concésegi@o a ligacdo ao Porto de Aratu

e a importancia deste porto na economia da Bald@a Brasil. Atualmente o Porto de
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Aratu transporta 60% da carga baiana movimentadanedal maritimo e serve como
meio de escoamento da producdo e entrada de psodata o Pélo Petroquimico de
Camacari, o Centro Industrial de Aratu (CIA) e onfpbexo da Ford em Camacari
(CODEBA, 2009).

O projeto das BR-116 e BR-324 havia sido anteriotmestudado pelo governo
federal com o objetivo de realizar uma ParcerialiBaHPrivada (PPP), em que o
critério para escolha da licitante vencedora sexalor da menor contraprestacéo a ser
paga pela Unido a concessionaria (Serman, 2008jtu@o, apds analises quanto ao
projeto, o mesmo foi classificado como concess@mtado na modalidade de leildo em
janeiro de 2009, utilizando o mesmo critério dagoxias da 12 Fase da 22 Etapa do
PROCROFE, a menor tarifa ofertada.

2.2.3.1 Processo Licitatorio

A grande quantidade de proponentes na 12 FaseEla@® do PROCROFE de
certa forma demonstrou que a utilizacdo do mestoono processo licitatorio na 22
Fase, com leildo na BOVESPA, era viavel e intergss®essa forma, em dezembro de
2008 foi lancado o edital e a minuta do contrat@ eploracdo da concessdo da BR-
116, BR-324, BA-526 e BA-528, apresentando um meceemelhante ao da 12 Fase
da 22 Etapa do programa federal.

Na proposta comercial a ser entregue pelo licitboitexigida uma qualificacéao
técnica diferente da necessaria para a fase antiexi2® Etapa. Enquanto na 12 Fase foi
solicitado um profissional com atestado técnico geréncia ou supervisdo de
construcao, recuperacédo ou reforco de obras-deespteciais (pontes e viadutos), na 22
Fase foi solicitado um profissional com atestadmit® em execucdo, coordenacao,
geréncia ou supervisdo de obras de ampliacdo @eidaple ou implantacao de rodovia
em pista dupla (ANTT, 2008). Esta alteracdo decoda especificidade das obras que
hado de ser realizadas pela concessionaria.

A capacitacdo econdmica-financeira prevista emakdidti mensurada, assim
como na 12 Fase, pelo patriménio liquido de caddafite, além dos indices
econdmicos-financeiros. A exigéncia de patrimémiuitio apresentada foi de R$ 52

milhdées. Um valor bem menor se comparado com agded na 12 Fase.
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A composicdo da capital social da concessionarigizexem edital que fosse
integralizado R$ 52 milhdes até a assinatura dératone mais R$ 50 milhdes até a
conclusao dos trabalhos iniciais de recuperacdotdaodoviario, que corresponde aos
primeiros seis meses da concessao. Entretanto, esmstudos referenciais sdo datados
de junho de 2006 ndo € possivel inferir a qual edual representa o valor
integralizado no primeiro ano em comparagéo aomelde investimentos necessarios.
Para a 12 Fase do programa federal a exigéncaeergegralizacdo de 20% do valor do
investimento, o que poderia indicar a necessidadawiéstimentos na ordem de R$ 510
milhdes no primeiro ano de concessédo do lote d&a®®, valor este superior aos
calculados pela ANTT em material referencial comgestimento no primeiro ano da

concessao dos lotes da 12 Fase.
2.2.3.2 Modelo Contratual

Com o mesmo prazo de concessao da 12 Fase dga? @ileseja, 25 anos, este
lote apresentou modificagdes quanto ao modelo &ttt A obrigatoriedade de obras
de ampliacdo de capacidade foi descrita no Progdenaxploracédo da Rodovia (PER),
anexo a minuta de contrato da concessao, entretavis obras ndo necessarias no
momento da licitacdo também foram previstas. Psgsa 0 governo federal utilizou
como parametro o volume médio diario (VMD) mével 385 dias para as diferentes

rodovias federais do lote rodoviario em questao.

Dessa forma foi fixado um VMD-Movel que permitacovia ndo operar em
nivel de servico inferior a D, em acordo com a mekngia do Highway Capacity
Manual — 2000 (HCM, 2000). Esta estrutura de oboigedade de novas obras, também
conhecida como “gatilho” foi elaborada de forma gu&s o atingimento do VMD-
Mével, definido para a rodovia, a concessionana teprazo de 12 meses para realizar
a duplicacéo ou implantacao de faixas adicionaiduplicacéo dos trechos da BR-116
deverd ser iniciada assim que o VMD-Movel atingb0® veiculos, com excec¢do de
trechos que apresentem este volume de trdfego datdS ano de concessdo e nédo
estejam caracterizados como obras obrigatorias ER, B quando o somatoério dos
trechos a duplicar exceder a 90 km anuais, nesseccmite anual de duplicacéo. Para
a execucdo de faixas adicionais, na BR-116, faadix o VMD-Mo6vel de 28.000
veiculos. Na BR-324, tendo em vista que a maiorepde sua extensado € duplicada,

foram considerados VMD-MOveis para terceiras faigaquartas faixas de 70.000 e
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105.000 veiculos respectivamente, sem ressalvastay@aperiodo de atingimento e

distancia maxima de execucéo de obras.

A insercdo de novos critérios para a recomposigie@qlilibrio econémico-
financeiro do contrato fez com que fossem apredeataovos conceitos aos modelos
contratuais de concessao de rodovias no Brastheéfiamente, a recomposigéo no lote
da 22 Fase depende do fato ensejador de reequilara novos investimentos ou
NOVOS Servigos, Nao previstos em contrato, assimoca inexecugcao dos ja previstos
sera utilizado o Fluxo de Caixa Marginal (FCM). €asgorra atraso ou inexecucao de
obras de ampliacdo de capacidade condicionadas/@xMovel, bem como de obras e
servicos definidos como n&o-obrigatérios em cooteatrecomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro sera realizado pelo Descort®éequilibrio. E ndo atendendo a
nenhum desses parametros o reequilibrio sera adalipela manutencéo da TIR de
projeto da proposta comercial a época da licitai@ocomo o modelo utilizado na 12
Fase.

Com a estabilizagcdo econémica do Brasil, mesmo empariodo de crise
financeira a nivel mundial, e tendo como objetivaragtir uma tarifa de pedagio
acessivel para o usuario, o governo federal remjustfluxo de caixa do projeto de
concessao para que com a tarifa teto ofertadaAi¢lal a TIR de projeto ficasse em
8,5% a.a., 0 que representou uma reducdo nomindJ4&8o a.a. se comparada a taxa
fixada para a 12 Fase do PROCROFE.

2.2.3.2.1 Fluxo de Caixa Marginal

A inser¢cdo do fluxo de caixa marginal visa reduazirimpacto de novos
investimentos, ndo previstos, na tarifa a ser ped@ usuario, para todo o periodo da
concessao. Sendo assim, para cada investimentom@mueesteja contido no PER é
elaborado um novo fluxo de caixa tendo como taxaddsconto tanto para os
investimentos, custos e despesas como para asasecearginais provenientes da
recomposicdo do reequilibrio a Taxa de Juros dgddtrazo (TILP) acrescida de 8%,
dividida pela meta de inflacaa)(fixada pelo Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil (COPOM), para o ano da recom@osio reequilibrio econémico-

financeiro, conforme a equacéo 1. Este fluxo deacdéeve apresentar um valor presente
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liguido igual a zero demonstrando que o incremel@aeceita marginal cobrird os

investimentos e despesas provenientes do evento gem®u.

Os valores dos investimentos como também dos custaespesas serdo
balizados por valores de mercado para calculo dpéddio marginal. A receita
marginal proveniente do novo evento sera calculpdea a elaboracdo do fluxo de
caixa marginal, pela multiplicacdo do trdfego reaminstatado nos anos anteriores,
multiplicado por um diferencial de tarifa que tormevalor presente liquido do FCM

igual a zero.

(1+TJILP +8%)1 Equacéo 1
(1+m)

Periodicamente, em prazo a ser estabelecido pelalr'ANspeitando 0 maximo
de 5 anos, sera revisado o FCM de cada recomposigdequilibrio econémico-
financeiro. Na revisao sera analisado o trafegbd@aodovia e suas projecdes para que
seja mantido o equilibrio econémico-financeiro eeomposicéo. Para isso o critério de
reequilibrio sera a manutencdo da taxa de descadiitada na elaboracdo do FCM,
equacao 1, através de aumento ou reducao dadargdadagio.

2.2.3.2.2 Desconto de Reequilibrio

Com um modelo contratual mais rigido em funcéoat@mpetros, se comparado
com a 12 Fase da 22 Etapa do PROCROFE, a 22 Hhgeuutomo ferramenta o
desconto de um percentual da tarifa de pedagiowabd do ndo cumprimento de
parametros pré-estabelecidos em contrato. Os padarigem como o percentual de
desconto sdo apresentados no modelo contratualaatga ao usuario a modicidade
tarifaria tendo em vista que os mesmos ndo esfagando por um servico que nao
lhes foi proporcionado. A taxa de desconto naaaitalculada e aplicada anualmente
em funcdo dos parametros, contudo o desconto n@cogporado a tarifa de pedagio

para fins de reajuste anual da tarifa.
2.2.3.3 Resultado do Processo Licitatério

Em um clima de instabilidade financeira mundialleddo foi realizado na
BOVESPA e, ao contrario da 12 Fase da 22 EtapaR@@ROFE, teve a participagéo
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de apenas dois grupos proponentes, sendo que a taefe ofertada apresentou um
desagio de 21% em relacao a tarifa teto fixadaANIET.

3. DIFERENCAS REGULATORIAS NAS DIFERENTES FASES DA 22 ETAPA
DO PROCROFE

A 12 Fase da 22 Etapa do Programa Federal, realiapds nove anos da
licitacdo da 12 Etapa, apresentou uma reducadisgjiva das barreiras de entrada para
participacdo no leildo, a comecar pela eliminacde dtapas de pré-qualificacdo e
proposta técnica. No entanto, essas mesmas baroeindinuaram reduzidas no leildo
da 22 Fase e somente dois grupos participaram @mesgso, contrapondo a grande

guantidade de participantes da 12 Fase, 27.

Viscusi et al. (2000) esclarecem que a reducadbamgiras de entrada de um
mercado é importante sob a Oética de tornar o mercadis competitivo, além de
possibilitar uma reducéo no preco de venda de rdetado produto. Entretanto, essa
expectativa pode ndo se confirmar se analisadsardscostqcusto irrecuperavel) de
determinado mercado, pois 0 custo irrecuperaveésentara uma barreira de saida.

Como os fluxos financeiros da 22 Etapa do Progreederal apresentam um
maior dispéndio financeiro no inicio do projetorapmadamente os primeiros cinco
anos, pode-se verificar que 0s proprios contrappesantam consideravel barreira de
saida, ou seja, a recuperacdo dos investimentixarkss, que podem ser considerados
como custos irrecuperaveis para o caso de inftaestt Mesmo contabilizando que a
demanda nas rodovias concedidas seja maior do guevisto, ainda assim o contrato
ndo permitira um ganho adicional tendo em vistarevipdo, no contrato, de obras
condicionadas ao volume de trafego. Isto, por ®za &sclarece que, ao mesmo tempo
que as barreiras de entrada e participacdo nm legéo sendo reduzidas, as barreiras

de saida estdo sendo mantidas.

A andlise dos custos irrecuperaveisno possiveis barreiras de saida dos lotes
rodoviarios da 22 Etapa do PROCROFE pode indieaidd a baixa competitividade na
22 Fase, que o nivel de investimento inicial pata te era maior do que para os lotes
da 12 Fase. Entretanto, esta andlise tem de cong@reéambém a conjuntura do
mercado de concessfes rodoviarias no pais no pet@mtwlo em vista a capacidade de
investimento doplayersdo mercado.
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A 12 Fase do Programa Federal de Concessdes Rods\id realizada apés a
fase inicial de consolidacdo do mercado com emgresggindo no cendrio nacional,
atuando em programas estaduais, realizando agessigd mercado secundario, de
modo geral capacitando players nacionais paraenglelrimento dessa industria. Além
disso, o periodo anterior ao lancamento dos 7 Iatdsviarios federais foi marcado
pela pouca oferta de projetos de concesséao. Jaas@%oi realizada em um periodo de
crise econdmica a nivel mundial, apos uma dispafasp7 lotes da 12 Fase do
PROCROFE e também, apos dois meses da aberturapesias do programa estadual
de Sao Paulo, que concedeu 5 trechos rodoviariogiativa privada com a cobranca
de outorga pelo direito de exploragdo a concessamndendo assim, uma oferta de
projetos maior que a demanda existente aliada @asssx de crédito e a alta taxa de
investimento inicial em concessdes rodoviarias piedauxiliado para que o leildo da 22
Fase do POCROFE nao apresentasse uma grande gdentidplayers bem como

descontos agressivos.

Em funcdo do lento processo de retomada do cdpitaktido em concessoes
rodoviarias, e do tamanho dos players existentemx@@ado, € de bom senso que o
regulador saiba o0 momento correto de apresentgtpsoa sociedade, principalmente
visando a garantia do bem-estar social, que € wmsuds funcdes. Ao ofertar uma
quantidade de projetos maior que a demanda, caggupode estar reduzindo o retorno
sobre o bem publico tendo em vista que o playecedor do leildo pode ndo ser o mais

eficiente, incapacitado de participar devido a suemlicdes econémico-financeiras.

A possibilidade de que o vencedor de um leilaos&a o mais eficiente remete
a teoria dowinner’s curse ou seja, a maldicdo do ganhadomnwi@ner’s curseavalia o
fato de que o vencedor esta superestimando umdiesgja, 0 vencedor esta pagando
mais do o valor correto do bem em funcdo da assanee informacdo, e do
desconhecimento do mercado e da tecnologia (Bat@ewatripont, 2004; Varian,
2006).

O modelo contratual das duas etapas apresentouerdjbes expressivas,
principalmente as clausulas inseridas no model@2daase, tal como, a exigéncia de
novas obras em funcdo de um volume de trafego gie¥rdinado em contrato, o
desconto na tarifa de pedagio em funcdo do n&o momapto de pardmetros pré-
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estabelecidos e a inclusdo do fluxo de caixa makrgiara novos eventos que néo foram

inseridos no contrato ou Seus anexos.

A insercdo das novas clausulas visa, também, dimiauassimetria de
informacfes entre os participantes do processo @mportamento oportunistico.
Aldaba (2003) esclarece que embora a assimetriafaignacdes possa ser reduzida a
mesma ndo pode ser eliminada. De acordo com Safaab), é esperado que o
responsavel pelas informacgdes privadas de um torteate manipula-las para obter
ganhos, entretanto, com a insercdo das novas Eiuslaras e objetivas esse ganho
pode ser reduzido. Contudo, as novas clausulas viggon somente controlar o
contratado (concessionaria), mas também o érgagacky, que pode ser capturado por
interesses politicos momentaneos. Senna e Micld€l6]2 indicam que os contratos
devem ser claros e abrangentes, de forma a ewtsmgociacdes, sem restringir a

liberdade das concessionarias em inovar e aumaefagiéncia.

Ao utilizar o desconto na tarifa de pedagio pelo od@mprimento de parametros,
0 contrato pode ser considerado como o arranjd i@ regulacbes baseadas em
preco (Klein, 1998). Essa pratica faz com que epedncedente defina metas claras e
ndo ambiguas para o0 servico a ser prestado, nd@ndei espaco para que a
concessionaria reduza a qualidade dos seus seel@@ndo seu retorno financeiro.

As modificacbes contratuais tornaram 0s contratess mmplos e claros em
alguns pontos, fato este que pode ter auxiliadproocesso decisorio de participacao
dos leilbes da 22 Etapa, principalmente o da 2&.Haso pode ser explicado pela
reducdo da possibilidade de comportamentos opsticws ex-postpelo vencedor do

leildo de determinado trecho.

A entidade privada responsavel por determinadoratmtao ter informacdes
privilegiadas pode manter o governo local refémuiha forma oportunistica, através
de mecanismos que forcem o governo a fazer mudéangagveis no contrato (Viscusi
et al.,, 2000). Um dos exemplos, de comportamentotapisticoex-post que podem
ser analisados sdo empresas que apés vencermdelléitam um reajuste nas tarifas
com base no fato de que ou os custos médios foubessmados ou a demanda foi

superestimada.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

A implementacédo de projetos de concessao a iniaigtivada das mais diversas
infraestruturas existentes deve ser analisada temg&o considerando a necessidade de
investimentos rapidos na escassa infraestruturateenté de modo a garantir o

crescimento econémico do Brasil.

O apagao energético ocorrido no pais em 2001 e 26i08ecorréncia de
fenbmenos naturais (escassez de chuvas) e, tandegénfalta de planejamento e
investimento na matriz energética do pais. Esta f@¢ infraestrutura demonstrou a
fragilidade do sistema elétrico nacional alertamdliistrias e novos investidores para a
capacidade de geracdo de energia elétrica, inswmdamental para a producéo
industrial, e assim ndo permitindo a expanséo gaaidade produtiva, a qual impacta

diretamente no Produto Interno Bruto (PIB) do pais.

O investimento em infraestrutura de transporteessrio para a reducdo do
custo logistico e, por consequéncia, maior conipelide a nivel mundial dos produtos
brasileiros € enorme, verifica-se isso ao analsaralha de rodovias pavimentadas do
Brasil em comparacdo a outros paises do BRIC. @onta necessidade de outros
modais de transporte que nao o rodoviario tambélavado, e para isso necessita-se de

aeroportos, portos, transporte ferroviario e trartgphidroviario.

Regular os servigos e infraestruturas concedidasno@o a otimizar o bem
publico deve ser o principal objetivo das agénceguladoras, e para isso deve-se
encontrar o equilibrio entre todos os agentes gidad. Se a agéncia for tendenciosa
para algum dos envolvidos ela estara reduzindamo gagblico, mesmo que a tendéncia

seja favoravel ao usuario, por exemplo.

A Agéncia Nacional de Saude (ANS), que regula aags de saude no Brasil,
obriga os planos de saude a conter um minimo dégesrem seu plano mais basico.
Contudo, o custo desses servicos é alto, de modoaqgonaioria da populagcéo, que
poderia ter acesso a um plano de saude basicaomdegue pagar a tarifa mais baixa

pois seu custo ndo é condizente com a sua realidade

Com relacdo aos lotes leiloados pela ANTT na 2p&tdo PROCROFE o

mercado deve esperar a implantacdo e maturacamoglas concessionérias de modo a
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verificar a assimetria de informagfes ou conhecimetecnologico que as
concessionarias agressivas detém de forma a marddianercado de concessdes de
rodovias no Brasil. Entretanto sob a otica reguiaté do bem publico de nada tera
valido a oferta de desagios agressivos nas prapasaos contratos ndo forem
cumpridos em sua integralidade, tanto sob o prazocodcessdo como também para os

parametros de qualidade da infraestrutura e dog;esr
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A INFLUENCIA DO CENARIO ECONOMICO NA CONCESSAO DE
RODOVIAS
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Resumo

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANEalizou em outubro de 2007 e janeiro de 2009
dois leildes para a concessdo de trechos rodosidmmusos no Programa Federal de Concessdes de
Rodovias — PROCROFE. Estes leildes tiveram niviégsathtes de participacdo e de desagios ofertados
nas tarifas basicas de pedagio, em funcdo dissbjetiv® deste trabalho avaliar quais indicadores
macroeconémicos podem ter influenciado a deciséwéderealizar investimento no projeto leiloado em
janeiro de 2009. Além disso, apresentar variaveisaehliacdo de projetos que auxiliam a tomada de
deciséo, tendo em vista que os indicadores maanéetoos na maioria das vezes sdo inputs de modelos

financeiros, que representam a vida util de umgbocg sdo modelos de avaliacéo de projetos.
Abstract

The Agéncia Nacional de Transportes Terrestres TRNeld two auctions, in October 2007 and January
2009, for the concession of road sections includettie Pograma Federal de Concessdes de Rodovias -
PROCROFE. These auctions had different levels digi@ation and discounts offered in the toll base,
according to this it is objective of this study awaliate macroeconomic indicators which may have
influenced the decision not to make investmenhagroject up for auction in January 2009. In addit
variables present project evaluation that helpgieeimaking, given that the macroeconomic indicator

in most of the time inputs are of financial modelbjch represent the life of a project and are noéw

project evaluation.
1. INTRODUCAO

Investimentos em infraestrutura sdo originalmentedo do estado, entretanto
em razdo da escassez de recursos publicos e dateungecessidade da estrutura a
execucdo desses projetos tém sido repassada atiwasicprivada com o0 objetivo de
prover e manter diferentes ativos (rodovias, poré@soportos e etc.) tanto no Brasil
como em outros paises do mundo. Contudo, mesmos@&ddo o objetivo final, a
participacdo privada pode exercer um importanteelpaa economia dos paises,
particularmente nos emergentes, como € o caso asilBUma variedade de formas

deve ser utilizada para aumentar a participacaaghai variando desde contratos de
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gerenciamento até concessoées, de forma similaruacagonteceu na India (Postigo,
2008; PPIAF, 2009).

As rodovias representam o modo mais relevante afespiorte na maioria dos
paises, e o apelo pelo auxilio dos investidoresagds no desenvolvimento da
infraestrutura existente tem sido grande por pdwtsetor publico, que tenta reduzir os
custos logisticos de forma a tornar competitivaua grodugdo no mercado mundial.
Entretanto, apesar dos esforcos dos governos paia iavestidores privados alguns
resultados praticos ndo tem sido o esperado, pélmente devido a gargalos impostos
pela falta de ambientes adequados nos camposceplétiltural, legal e econdmico
(Senna e Michel, 2006).

O desenvolvimento de infra-estrutura nacional eigacBo com o seu
crescimento econdémico € indicado na literatura @eocae tanto em nivel empirico
guanto tedrico. O capital aplicado em infra-estayttem grande parte, melhora o
retorno dos insumos privados, estimulando investimee trabalho. Estudos
economeétricos estimaram a relacdo entre infrates&rieconémica e produtividade,
considerando que o estoque de infra-estrutura &aton primario de producao, da
mesma forma que o capital privado e o fator trabha¥schauer (1989), primeiramente,
estimou o impacto dos investimentos para os Estadludos, apontando que o
incremento de 1% no estoque de capital publicoaedeprodutividade da economia em
0,49%. Para o Brasil, Ferreira (1996) estimou gaeroento de 1% no capital de infra-
estrutura federal, considerando empresas estptalsyia gerar um aumento entre 0,34
e 1,12% no PIB. J& considerando as empresas sséai@iadministracdo publica a
variabilidade diminui, sendo que o impacto sobr@IB varia entre 0,71 e 1,05%.
Considerando que os setores de infra-estruturangue influenciam o PIB sdo os de
energia elétrica e transportes, Ferreira e Mathadi998) estimaram a influéncia do
aumento do capital em infra-estrutura entre 0,3564% no PIB. JA Smith (1994)
indicou que o incremento de 1% no estoque de toates@ capaz de influenciar

positivamente o produto interno nacional entre D4D,127%.

A participacdo de investidores privados com o0 oljetde garantir a
infraestrutura necessaria ao desenvolvimento éstfada a rentabilidade dos projetos
de concessdo. Para o setor publico a implantacapraletos de infra-estrutura é

analisada com o foco na obtencédo de beneficiogaretam um incremento no bem-
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estar da sociedade em geral, jA para a iniciatiaaga, mesmo na prestacdo de
servigos publicos concedidos, o foco é voltado paretorno do investimento realizado.
Com base nesse fato € importante a analise dedggestonémico-financeiras que
podem influenciar a decisdo de participacdo emefmsj de longo prazo como

concessoes rodoviarias no Brasil.
2. CONCESSOES DE RODOVIAS NO BRASIL

O Brasil possui 1,8 milhdes de km de rodovias,uinclo as que estdo sob a
jurisdicdo do governo federal, dos governos estadelanunicipais, sendo que disso
apenas 11% sdo pavimentados. Se comparado aositparsedos outros paises
integrantes do BRIC, o Brasil se encontra em posubésfavoravel, pois a Russia
apresenta 80,9% de suas rodovias pavimentadasna 8h6% e a india 47,3% (CIA,
2009; World Bank, 2009). E deste montante de veasnpentadas, 16.627 km estdo sob
responsabilidade da iniciativa privada, que apit@sems rodovias em melhor estado de
conservacdo (CNT, 2009), através dos diferentésnsés de concessao existentes no

pais, conforme a tabela 1.

Entre os programas de Concessao de Rodovias dgstem mercado brasileiro
destacam-se o estadual de S&o Paulo e o desemvpélm Governo Federal, em grande
parte por apresentarem agéncias reguladoras indiepes, e por representarem 66%

da extensao total de rodovias concedidas.

O programa estadual de Sao Paulo, por possuir i@slcauto-sustentaveis
(Senna e Michel, 2006), tem permitido ao govern@stado requerer dos investidores
interessados em seus ativos 0 pagamento de outesga,. por sua vez, pode ser
aplicada em outros investimentos de infra-estruama uma viabilidade menor, tal
como a construcdo do trecho sul do Rodoanel qusubsidiada com a outorga do

leildo de concesséo de rodovia do trecho oest&k(@3a et al., 2009).

O modelo desenvolvido pelo governo federal inic@ou 1994 com a concessao
pelo Departamento Nacional de Estradas de RodapbHaR) de 5 trechos rodoviarios,
0S quais anteriormente ja haviam sido pedagiadusetanto, com pedagio estatal.
Apés um periodo de 9 anos sem novos projetos, devidiscussdes sobre 0s nNovos
lotes a serem concedidos, em 2007 foram leiloadtvechos rodoviarios e em 2009

mais um trecho, este Ultimo na regido nordesterdsiB
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Tabela 1:Distribuicdo de vias concedidas no Brasil (ABCR)20

Rodovias
1. Rodovias Federais 4,830 km
2. Rodovias Estaduais 11.777 km
2.1 Séo Paul® 6.242 km
2.2 Rio de Janeiro 200 km
2.3 Rio Grande do Sul 2.109 km
2.4 Parana 2.543 km
2.5 Minas Gerais 398 km
2.6 Bahia 217 km
2.7 Espirito Santo 68 km
3. Vias Municipais 20 km
3.1 Rio de Janeiro 20 km
TOTAL 16.627 km

“YIncluindo 925 km de rodovias vicinais

A importancia do Programa Federal de ConcessbefRkatvias Federais
(PROCROFE) deve-se pelo fato de garantir corredigesscoamento da producdo em
boas condicbes de modo a permitir ao pais uma @iedie seu custo logistico. O custo
logistico brasileiro representa em média 26% dorvdh mercadoria contra 9,5% dos
paises desenvolvidos (Guasch e Kogan, 2006) Alésodpossibilitar um incremento
na taxa de investimento em infra-estrutura de pranes, atualmente em 0,18% do
Produto Interno Bruto (PIB) e que na década derd@@e 1,8% do PIB (Velloso, 2007).
Estudos indicam que o incremento de 1% no estoquefthestrutura pode elevar o
PIB de um pais em 0,2% (Canning, 1998; Calderoal.e2002; Calderon e Serven,
2002).

Com mais de 4.000 km de rodovias concedidas o PRIKERainda possui,
previamente estudados, 6.508km de rodovias a samamsferidos para a iniciativa
privada. Estas rodovias estao localizadas nasee@dl (1.659km), Sudeste (3.455km),
Centro-Oeste (603km) e Nordeste (791km), que juetaen com o0s trechos ja
concedidos, além dos trechos federais delegadosstados (2.775km) irdo fornecer a
infra-estrutura do pais aproximadamente 14.000 &nodovias federais mantidas pela

iniciativa privada (Costa, 2008).
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3. PRINCIPAIS AGENTES DO MERCADO DE CONCESSOES

O mercado de concessdes rodoviarias apresentao qagéntes principais, o
Estado, o investidor, o usuario e o regulador. @desdisponibiliza ao usuario o bem-
estar social através de melhores condi¢cdes doceem®d caso uma rodovia com bom
pavimento, seguranca e servi¢cos de apoio. O usagrasenta duas interfaces, além da
com o0 governo, uma com o investidor tendo em ga@o mesmo utiliza dos servigos
disponibilizados pela concessionéria e a remunenma @ pagamento de uma tarifa. O
investidor se relaciona com o governo e o goveamo ele através do contrato, que por
sua vez é equilibrado pelo regulador que deve sarabis trés vértices da piramide para

proporcionar a otimizacao de todo o sistema, coméallemonstra a figura 1.
3.1 REGULADOR

Senna e Michel (2006) esclarecem que a regulac&oencado de infraestrutura
pode ser definida como um conjunto de regras af@gkaom o objetivo de influenciar a
demanda e a oferta. Pires e Piccinini (1999) argtsne que a regulacdo deve
incentivar e garantir os investimentos necessapimsnover o bem-estar dos usuarios e
aumentar a eficiéncia econdmica da industria. Adcifivgar que concessao de
infraestrutura pode ser considerada um monopoligralaa atuacdo do regulador toma
maior importancia tendo em vista que o monopohsia € considerado uprice-taker
E sendo assim, seus servigos apresentarao umrmeagodo que se 0 mesmo estivesse

em um mercado competitivo (Viscusi et al., 2000).

USUARIO

REGULADOR

ESTADO INVESTIDOR

CONTRATO

Figura 1: Relac&o entre agentes do mercado de concessoes
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Di Pietro (1999) demonstra que entre as princigdisuldades no processo de
regulacdo do setor de infra-estrutura, esta o dat@ mesmo ser baseado em idéias
contraditérias. A concessao deve ser realizadaceml@a com o interesse publico, sob a
autoridade do Estado, entretanto, esse serviceradpnalizado por um concessionario
com interesses do investidor privado, o que reselta uma contradicdo pela
necessidade em se manter o interesse publico @ildbeq econémico-financeiro do
contrato. O aumento da complexidade da indUstoia, & entrada do setor privado, faz
com que as agéncias reguladoras necessitem dentbiépendéncia em relacdo a todos
0s agentes envolvidos, para que possam garanéfesaddo bem-estar da sociedade e

mediar conflitos entre investidores, consumidorge\eerno.
3.2 INVESTIDOR PRIVADO

Projetos de infra-estrutura, por apresentarem utaacancentracdo de custos
irrecuperaveis unk cosfs estdo normalmente expostos a um determinadd déve
risco, o qual pode ser aceitavel para alguns idasis, como inaceitavel para outros.
Dessa forma, ao considerar a possibilidade dezeg@o de um investimento, torna-se
interessante a analise do risco por parte do imk@se/ou tomador de decisdo com
vistas a reduzir a possibilidade de perda ou feacdsstudos indicam que o cenario de
concessOes de rodovias, mais especificamente, ppoesentar diversos riscos ao
investidor, tais como: construcdo, demanda, operaginbientais, econdmicos,
politicos e regulatorios (Fishbein e Babbar, 13B6msey e Lewis, 2002).

A avaliacdo de projetos para o investidor privagiasedera, também a analise de
indicadores financeiros que permitam estimar aaf@idade do empreendimento frente
a outros investimentos incluindo os riscos economidndicadores como o valor
presente liquido (VPL), taxa interna de retornoR(Tlou o periodo de retorno do
investimento, também conhecido cqmayback sdo importantes para a analise da
viabilidade financeira em um projeto. Contudo, a&lse do custo de capital dos
projetos também deve ser realizada tendo em vistaogmesmo reflete o custo de
oportunidade de uso do fator de producéo de capitadtado ao risco do projeto, ou
seja, é a remuneracao que poderia ser obtida agtiese em empreendimentos com o0s

mesmos riscos (Brealey e Myers, 2003; Galesne, €it49).
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3.2.1 Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de descouie torna igual a zero o
valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa agedminado projeto. Ou seja, torna o
valor presente das entradas liquidas associadpogbo igual ao investimento inicial.
O projeto que apresenta uma TIR resultante mai@ueaoa taxa minima de atratividade
pode ser considerado viavel financeiramente, paiproporcionar um retorno maior do

que o exigido sob determinadas condi¢des de riguoeeteza (Galesne et al., 1999).

O método da TIR para avaliagdo da viabilidade fie@na de projetos ou
empreendimentos € popularmente utilizada no mejresarial devido a facilidade de
interpretacdo, tendo em vista que a mesma nao pregeéamente o calculo do custo de
capital. E, além disso, considera o valor do dimheio tempo eliminando decisGes
subjetivas por comparar a taxa resultante do gr@etaxa minima de retorno exigido
pelo investidor para aquele projeto a projetos deons semelhantes (Kim et al., 1986).

Contudo, a utilizag&o Unica e exclusivamente da@dRa analisar a viabilidade
financeira de projetos pode resultar em erro. Rramente, pois sO podem ser
comparados 0s projetos que apresentarem 0 mesmaant®nde investimento.
Segundo, pois determinados projetos podem apresemiliiplas taxas internas de
retorno em fungdo de haver mais de uma invers&mnaé do fluxo de caixa. Ressalta-
se que a equacao da TIR € um polinébmio de g®wela regra do sinal de Descartes, a
equacao tera tantas raizes quantas forem as iegedsdsinal do polinbmio (Motta e
Calbba, 2002). Para os casos de multiplas taxagtdeno o aconselhavel é utilizar

conjuntamente a analise do VPL do projeto.

Projetos de longo prazo, como concessdes de rajoapaesentam elevados
desembolsos financeiros no inicio do projeto osisggao estimados com base nas
melhores préticas, a época do leildo. Ressaltatseog mesmos sédo financiados por
taxas de juros praticados a época, resultando emnTlignquando inseridos no fluxo de
caixa. Entretanto, apés o leildo, o fluxo de cai®aapresentar taxas internas de retorno
vaiaveis, as quais serdo funcdes dos cenarios mwomdinanceiros durante o periodo

da concessao.
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3.2.2 Valor Presente Liquido

A utilizagcdo do valor presente liquido (VPL) conmitério de rentabilidade de
projetos possibilita ao investidor estimar qual ontante financeiro sera retornado ao
mesmo, ja descontado o valor do investimento reradioepelo seu custo de capital
para o projeto. O VPL de um projeto, de modo ge&ragual a diferenca entre o valor
presente das entradas liquidas de caixa assocemagrojeto e o investimento
necessario, descontados por uma taxa de descomt@oge ser o custo de capital para
o projeto (Galesne et al., 1999).

Projetos que apresentem VPL igual a zero sdo w@&ebnomicamente, pois
irdo retornar ao acionista o valor investido nojgimocom juros igual ao seu custo de
capital, entretanto projetos com VPL maior do geeozpossuem uma margem de
seguranca e possibilitam um incremento de val@camnista. Por sua vez, projetos que
apresentem VPL menor do que zero devem ser dedeomdds por serem inviaveis
economicamente. Brealey e Myers (2003) acrescegtsnum bom indicador para a
atratividade de projetos baseados no VPL serianbaanonetario no VPL para cada

real investido no projeto.

O ponto fraco da utilizacdo do VPL como critériordatabilidade de projetos
decorre da taxa de reaplicacdo dos fluxos de esxalvidos no projeto, pois considera
gue todos os fluxos serao reinvestidos a taxaatii como taxa de desconto no calculo
do VPL. Ao prever isso 0 método ignora o fato dewestidor ter a oportunidade de
investir em um fundo que |he garanta um rendimendéor, ou acaba prevendo um
ganho que nao se realizara, tendo em vista queestidor pode ndo conseguir aplicar
0s seus rendimentos a uma taxa igual a utilizaddefBe et al., 1999; Smart et al.,
2004).

3.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital

A viabilidade econémico-financeira de projetos estamamente ligada a taxa
minima de atratividade exigida pelos investidor&gompensar os riscos do projeto e
tornar possivel o investimento. Finnerty (1999)asce que o custo médio ponderado
de capital (CMPC oWeighted Average Cost of Capital - WAQidde ser utilizado

para esse fim.
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O CMPC representa uma média ponderada das taxagaieo do servigo da
divida e do capital préprio, no qual o peso da poagko € igual ao percentual de cada
tipo de financiamento seja ele de capital propdeb) ou de terceiro gquity) na

estrutura de capital da empresa (Smart et al.,)2004

A taxa de retorno exigida pelos responsaveis tpatodebt quanto peleequity
depende do grau de alavancagem na estrutura deiingento do projeto, sendo que
ao momento que for visualizada a possibilidade ndadimpléncia pelo responsavel
pelo equity 0 mesmo exigira uma taxa de retorno maior paratieb risco de ndo

receber o valor financiado no projeto (Finnerty99)9

De maneira geral investidores podem requerer difeseremuneracdes para o
mesmo projeto, em funcéo da andlise propria dosgido projeto e dos parceiros. Cabe
salientar que, da mesma forma, um mesmo investpmie exigir diferentes
remuneracdes para diferentes projetos, demonstrgndoa tomada de decisdo é
influenciada pelos riscos especificos de cada tarojlém disso, em funcdo dos
mercados financeiros ndo serem perfeitos e congpkldtuns investidores ou agentes
podem ter acesso a crédito de forma mais barataufwes, reduzindo assim o risco

destes que possuem informacoes privilegiadas (Ndev&slva, 2004; Oliveira, 2001).
3.2.4 Periodo de Retorno do Investimento

O periodo de retorno do investimento, também cadbecomo payback
representa o periodo necessario para que o valestido seja revertido ao projeto. Este
método apresenta a desvantagem de ndo considaralorodo dinheiro no tempo.
Entretanto, isto pode ser solucionado optando geddise dgaybackdescontado, que
considera o ajuste do fluxo de caixa pela taxasseahto, tornando o valor do fluxo de
caixa em valor presente, com a mesma data-basevdsetimento (Brealey e Myers,
2003).

A utilizacdo dopaybackcomo unico critério de rentabilidade na avaliad&o
projetos ndo € aconselhada entre outros motivosgmiapresentar dado algum apds o
periodo de retorno do investimento. Galesne e{1899) afirmam que mesmo né&o
sendo o melhor método para avaliagdo de projetissnempresas o utilizam, inclusive
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como unico critério para a tomada de decisdo, emafu da simplicidade do método de
calculo e da interpretagdo do resultado.

4. INFLUENCIA DE INDICADORES MACROECONOMICOS EM PRO JETOS
DE CONCESSOES RODOVIARIAS

A avaliacdo de projetos de longo prazo esta intierdenligada a indicadores de
rentabilidade de projetos e a indicadores macraen@mos do mercado a qual o projeto
faz parte ou no qual seus potenciais investidatgam inseridos. Analisar a influéncia
e a relacdo desses indicadores macroeconémicos goevisao de receita dos projetos,
com o custo de financiamento, com a atratividada pavestidores estrangeiros € de
fundamental importancia para permitir uma analsgusa dos fatores que podem ter
influenciado a participacédo e o nivel de desigataflo nas tarifas dos leildes da 22
etapa do PROCROFE.

4.1 PRODUTO INTERNO BRUTO

O crescimento da economia de um pais pode ser afistwés do seu Produto
Interno Bruto (PIB), pois ele representa a produgdal de bens e servigcos daquela
economia. Um PIB em crescimento rapido demonstra @tonomia em expansao, com

amplas oportunidades para as empresas aumentaasmesuwlas (Bodie et al., 2002).

A relagéo entre trafego e o crescimento econdmiam €onceito forte no setor
de transportes. Nos modelos agregados de previsdalethanda de transportes,
mobilidade e receitas sao representadas por tr&d¢yJ8. Receita gera mobilidade que
gera trafego, o crescimento do PIB leva ao cresuiondo poder de compra, gerando
receita e dando continuidade ao ciclo. Na econogsaa ligagdo € representada por
uma elasticidade de trafego em relacdo ao PIBJrgersge superior a um, o que tem
justificado a utilizacdo do PIB pelestado da praticgpara modelos de previsdo de
trafego (Nufiez, 2008). No entanto, Nufiez (2008uraenta que a aplicacdo de
modelos de previsdo de trafego tradicionais utiliitaséries temporais com elasticidade
constante de trafego em relacdo ao PIB podem conduama superestimativa do
trafego. Para tanto o autor esclarece a necessildagi®a previsdo de trafego especifica
para cada um dos trés estagios de crescimentcafgdrramp-up crescimento do
tradfego e a maturagdo. O mesmo indica que o pededoaturacdo, em funcdo até da
capacidade da via pode apresentar um crescimemornt® que o0 estimado com
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modelos tradicionais, em compensaca@mp-up pode apresentar crescimento acima

da média estimada pela previséo.

A figura 2, que demonstra o crescimento do PIBileias bem como a taxa de
variacao trimestral desde 1996, permite verificareascimento da economia brasileira a
partir do ano 2000, com pequenos pontos de quemtajaimente atrelados ao 1°
trimestre do ano, periodo que historicamente aptaseste comportamento. Além
disso, é possivel apontar o impacto da crise fieamade 2008 no ano de 2009 na

producao brasileira.

A época do leildo da 12 Fase da 22 Etapa do PROER®FRrimestre de 2007,
variacdo trimestral do PIB era maior que 5% e c@mdé&ncia de crescimento.
Entretanto, a partir do 2° trimestre de 2008 esés \comecou a diminuir, em fungao
da crise financeira mundial, apresentando no filea008 um valor bem menor, na
ordem de 2,5% e com tendéncia de queda. Este d@aldinal de 2008 foi utilizado
como base no leildo da 22 Fase da 22 Etapa do PRBERe assustou muitos
investidores tendo em vista que as previsdes edocaéra nivel mundial eram de uma
crise financeira muito parecida com a que culmioom a quebra da Bolsa de Nova
lorque em 19209.

Figura 2: Produto Interno Bruto — Brasil (IBGE, 2009).
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4.2 TAXAS DE JUROS

A viabilizacéo de projetos que necessitam de umdgraporte financeiro para a
realizacdo dos investimentos, como o0 caso das rodoviarias que apresentam
elevados niveis dsunk cost®sta diretamente ligado a possibilidade de finamerdo

(debd e, por consequéncia, as taxas de juros praticadlasercado.

A taxaovernightdo Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SEldue é
divulgada pelo Comité de Politica Monetaria (COPQO&Kpressa na forma anual, é a
taxa basica utilizada como referéncia na econonaisilbira tendo em vista que as taxas
de juros praticadas no Brasil sdo balizadas porGaastitui-se na taxa basica utilizada
como referéncia para transacdes de titulos dequ$bfio mercado financeiro. A figura
3 apresenta a variacdo semestral da taxa SELI@nado de 1996 a 2009.

As decisbes das corporacdes quanto a aquisicaoade@imario, de matéria-
prima, de capital de giro ou a implantacdo de umonprojeto sdo usualmente
determinadas levando em consideracao as taxasifgesefuturas da SELIC. Se a taxa
estiver elevada, contrapondo ao retorno estimadaranprojeto especifico, 0 mesmo
sera inviabilizado, pois o investidor ir4 prefedplicar seus recursos no mercado

financeiro (Vasconcellos e Garcia, 2000).

Franzen et al. (2009) indicam que investidoresapgiiros avaliam a taxa
SELIC para realizar investimentos no mercado aciondrasileiro, o que justifica,
também, a utilizacdo da taxa basica de juros camdndice da atratividade econémica

do pais tanto para o mercado interno como externo.

Em 1952 o governo federal criou o Banco Nacional Disenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES) que é hoje o principatrumento de financiamento de
longo prazo para a realizacdo de investimentosoelbstos segmentos da economia.
Para estes financiamentos, que incluem concesseeddvias, 0 custo basico dos
mesmos é a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLR)idkeibela Medida Provisoria n°
1.790, em 1998, e atualmente convertida na LeDr8B, de 2001 (BNDES, 2009).

A TJLP tem periodo de vigéncia de um trimestrerudeio e é calculada com
base na meta de inflacdo calculada para os dozesmnseguintes ao primeiro més de

vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metagsafixedas pelo COPOM, e também
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no prémio de risco (BNDES, 2009). A utilizacdo oeficiamentos através do BNDES
permite uma reducdo substancial na taxa de jurosndociamento se comparado ao
juro cobrado no mercado financeiro, o qual € bas@adSELIC, esta reducéao pode ser

verificada na figura 3.

A disponibilidade de financiamento através do BNOQ#&$a as concessionarias
de rodovias no Brasil ttm auxiliado sob dois agpea primeiro deles por permitir que
toda a divida esteja em reais reduzindo o riscd@dre o segundo por utilizar a TILP
e ndo mais a taxa LIBOR.¢ndon Interbank Offer Ratgue reflete o custo financeiro

de empréstimos entre os bancos de Londres, nadmngla

Financiamentos realizados na 12 Etapa do PROCR®E&aMm participagao do
International Finance Corporation(IFC), entidade do Banco Mundial para
investimento em projetos do setor privado de pasesiesenvolvimento, e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID). Para osmus utilizou-se a taxa LIBOR
como taxa de juros, e por ser uma taxa do mercagonacional continham uma
vinculacéo a taxa de cambio do dolar (Neves daS#004; Bonomi e Malvessi, 2002).
A figura 3 demonstra a variacdo da taxa LIBOR noigge® de 1996 a 2009,

considerando a taxa fixada com vencimento em um ano

Ao analisar o segundo semestre de 2007, na figugae3corresponde ao cenario
da 12 Fase da 22 Etapa do PROCROFE, é verificatixas de juros praticadas no pais
apresentam uma tendéncia de queda em funcao déidatle econdmica do pais e em

funcéo da oferta de crédito para o aumento do coasaterno de produtos.

O segundo semestre de 2008, o qual deve ser cratkidpara a analise da 22
Fase da 22 Etapa do PROCROFE, tendo em vista dgiti@ ocorreu em janeiro de
2009, apresenta um aumento na taxa SELIC. Este rdonfiei decorrente de dois
fatores, a crise financeira mundial e 0 aumentocalesumo interno no Brasil que
poderia trazer uma inflagdo acima da esperadaBaioo Central do Brasil. Ressalta-se
gue a crise financeira apresentou impactos na eganirasileira, entretanto seu auge
ocorreu em 2009. Com vistas a manter 0 consumo ranpatamar seguro o Banco
Central elevou a taxa SELIC e no seguinte semestexluziu. Verifica-se que nesse
caso os juros de longo prazo ndo foram alterados wem que os investimentos de

longo prazo sdo ainda mais necessarios em cendscrise financeira.



70

Consequentemente, para financiamentos de longo,patavés do BNDES os custos
ndo foram alterados, j& para financiamentos intéonais o custo reduziu em fungéo da
necessidade de investimento nos bancos estranglssospode ser explicado pelo fato
de que a eclosdo da crise financeira de 2008 ftaléncia de alguns bancos e
seguradoras internacionais. Entretanto, em fungioetessidade de crédito para os
bancos pode ter ocorrido uma escassez de crédaoirpaestimento em infraestrutura

nos paises em desenvolvimento.

Figura 3: Variacao das taxas de juros (Brasil, 2009A; Br&§i09B; BBA, 2009).
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4.3 RISCO BRASIL

O Emerging Markets Bond Index PI{EMBI+) é um indice calculado pelo
banco J. P. Morgan para avaliar prémio de risctitdies de economias emergentes em
relacéo aos titulos do tesouro dos Estados Un@asdicador do prémio referente aos
titulos da economia brasileira € conhecido comadiBrasil, e representa a variacao
percentual do indice EMBI+BR (Franzen et al., 20@9\tilizacdo do Risco Brasil em
uma analise qualitativa de indicadores macroecoc@srjue influenciaram a tomada de
decisédo nos leildes de rodovia federais de 200008 forna desnecessaria a analise da
influéncia do dolar, tendo em vista que a variagdomoeda estrangeira reflete em
muito o comportamento do Risco Brasil. A 12 Etama RROCROFE apresentou
financiamentos com taxa LIBOR que continham tamlbéwariacdo cambial do délar

frente ao real, entretanto com a disponibilidade parte do BNDES de montante
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financeiro para investimento de longo prazo no iBassinvestidores tiveram a opgao

de escolha entre trabalhar com dividas lastreadas@eda nacional ou néo.

O Risco Brasil € apresentado em pontos e a relgtabelece que o incremento
de 100 pontos no EMBI+BR corresponde no aumentd%eda taxa de prémio ao
investidor que preferir realizar a compra de t&upmiblicos do governo brasileiro do
gue comprar titulos publicos americanos. Entretaste valor corresponde, também, a
um incremento no risco e representa, perante oauerexterno, a vulnerabilidade ou

solidez da economia nacional.

O indice EMBI+ é composto por uma cesta de tituddsrenciados em moeda
estrangeira e emitidos pelos governos centraissdgaintes economias emergentes:
Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgaria, Fili@s, Marrocos, México, Nigéria,
Polbnia e Russia. E a partir desse indicador siolados os indicadores de cada pais
que o compde (Franzen et al., 2009). Na figurgpbssivel analisar a variagdo do Risco
Brasil, ao longo dos anos em média semestralizadta avaliacdo conforme
especificado por Franzen et al. (2009) é realizpdo investidores de mercados
desenvolvidos para avaliar o risco de investimentonovos mercados, como o Brasil.
Ainda, na mesma figura, é possivel verificar auéficia de crises financeiras no Risco
Brasil (Crises de 1997, 1998, 2001 e 2008) e tambémstabilidade do mercado
nacional frente a eleicédo presidencial de 2002gd&ra009). Ressalta-se que no periodo
de 2007, mais baixo indice do Risco Brasil desd,18 pais recebeu de trés agéncias
de rating a qualificacdo de grau de investimento, tornandgrasil apto, na visdo do
mercado financeiro a receber um volume maior destimento em funcéo de sua

credibilidade perante o mercado externo.
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Figura 5: Variacao do Risco Brasil
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4.4 INDICE IBOVESPA

Um dos indicadores da economia brasileira € a ¢a@oialo indice da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), oMbspa. O indice retrata o
comportamento do mercado acionario brasileiro éfawas principais acfes
negociadas, ressalta-se que suas acoes represeaisite 80% do niumero de negocios
e do volume financeiro negociado no mercado a YBitd&FBOVESPA, 2009). Além
disso, ha uma relacdo entre o mercado acionarierdrada de capital estrangeiro no
pais devido a liquidez das negociacdes que permiempoucos dias, ao investidor

retirar ou aplicar seu capital no mercado.

O mercado acionario demonstra de forma mais aagdin comportamento da
economia no qual esta inserido, e é através daepqdemos, também, comparar 0s
dois cenarios dos leildes da 22 Etapa do PROCR@érEgura 6. A 12 Fase ocorreu em
um periodo de crescimento do Ibovespa demonstrandmnfianca do mercado
acionario na economia brasileira. Ja a 22 Fasereacoem um periodo de total
desconfianca em que o nivel do indice do mercadacdes brasileiro havia retornado
para o nivel correspondente ha dois anos antesetdmada do crescimento do
Ibovespa, apos a crise financeira de 2008/200%teefambém a entrada de capital
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estrangeiro no pais devido a regulamentacdo doaah@réinanceiro brasileiro e de
mudancas na economia do pais desde a implantag@iamio Real (1994). A analise do
Ibovespa conjuntamente com o Risco Brasil demordéraerta forma, a atratividade da

economia brasileira para o investidor estrangeiro.

Figura 6: Variacao do Ibovespa (BM&FBOVESPA, 2009).

IBOVESPA

12 Fase 22 Fase
- Vi—
- AT A [
55000 /_, :
50000

45000 /\/
35000

30000 "/

25000 /_/ NV

20000 / o/

Y NPVad

10000 A/

75000

-
N

12/01
20/01
12/02
20/02
12/03
20/03

1°/04

22/04
12/05
22/05
12/06
22/06
12/07
20/07
12/08
22/08
12/09
22/09

4.5 INDICE ABCR

Com o intuito de analisar a demanda mensal de lesicnas rodovias
concedidas a Associacao Brasileira de Concessamnde Rodovias (ABCR), em 1999,
criou o indice ABCR que registra a oscilacdo dodlude veiculos pedagiados nas
diversas rodovias brasileiras concessionadas eeaqeeresultados por estados e por

tipo de veiculo, se leve ou pesado.

Esse indice reflete a tomada de decisbes de pgliiconémicas no pais que
atinjam diretamente a producéao industrial, aléraajiserve como um bom balizador de
mercado juntamente com o PIB para estimativas deadda. Entretanto, ressalta-se
gue isto somente é viavel para rodovias rurais camcteristicas de escoamento da
producdo nacional. A figura 7 apresenta a varialgiitndice ABCR em veiculos totais

desazonalizados para o Brasil, o indice € funcaoideero-base 100, que foi estimado
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em 1999 (ABCR, 2009). E na mesma € possivel ditgaens dois cenérios dos leildes
de rodovias sendo que para o indice o ano de 20@8nfiais fraco, muito em fungéo da

crise financeira mundial e, por consequéncia, adhg@& do transporte de bens e
materiais.

Figura 7: indice ABCR (Veiculos Totais) (ABCR, 2009).
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5. ANALISE DO CENARIO ECONOMICO DA 22 ETAPA DE CONC ESSOES
FEDERAIS

A viabilidade de projetos, neste caso concessdeediwias, esta intimamente
ligada as variaveis resultantes dos projetos, emdmeira geral os indicadores
macroecondmicos estdo atrelados ao risco de toetarnginada atitude ou nao frente
aos investimentos possiveis. O impacto dessesaiholies é visto diretamente nos

resultados dos projetos através da TIR, do VPLpalback, e também no custo do
capital a ser investido.

Visualizar na 22 Etapa do PROCROFE quais os passivalicadores
macroecondmicos que podem ter influenciado a paajéo das empresas nos leildes e
seus desagios nas tarifas de pedagio é uma tanefalexa. Os cenarios econémicos a

época dos leildes apresentam caracteristicas whiésreisto em grande parte devido a
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crise financeira a nivel mundial que eclodiu copedido de faléncia de alguns bancos
norte-americanos em 2008. A economia brasileiraafefada, porém apresentou uma
maior solidez, se comparada com outras crisediaidsude um processo lento e gradual

dos ajustes na economia.

Considerando o cenéario de outubro de 2007, 12 MEmse22 Etapa do
PROCROFE, verifica-se o crescimento do PIB brasil@om indicativos de queda nas
taxas de juros, principalmente a SELIC, queda tambeé Risco Brasil, resultando na
obtencéo do grau de investimento por agénciastiteg, o crescimento do Ibovespa e
do indice ABCR demonstrando o cenario de otimisnue gercava o mercado
brasileiro. Isto conjuntamente com a retomada d¢efms de concessao de rodovias
pela ANTT, ap0s nove anos sem projetos federaisiiwau com a elevada participacao

de proponentes e 0s respectivos desagios no leildo.

Entretanto, em janeiro de 2009, o cenario ndo aptaga tamanho otimismo.
Assombrado por uma crise financeira em que muihefisias previram cenarios iguais
ao que resultou na quebra da Bolsa de Nova lorquel®29, a inseguranca dos
investidores ndo repousava somente no Brasil, nmasne mundo inteiro. Muitos
investimentos de longo prazo que estavam em procksplanejamento foram parados
e somente tiveram continuidade aqueles que ja mmavealizado os investimentos
necessarios. PIB, lIbovespa e o indice ABCR demamstomo a producao foi afetada
diretamente e, muito provavelmente, exercendoénfiia sobre investidores quanto a
realizar novos investimentos ou ndo. Vale lembrtar go realizar audiéncias publicas
com vistas a esclarecer eventuais duvidas do prejeb processo a ANTT informou a
reducdo da TIR do projeto da 22 Fase da 22 Eta@986c a.a. (valor utilizada na 12
Fase da 22 Etapa) para 8,5% a.a., em meio a urmea financeira reduzindo a

possibilidade de retorno do investidor.

Ressalta-se que o PIB e o indice ABCR indicam dendopreliminar o
comportamento da producdo nacional e o deslocam@mta@argas pelas rodovias
possibilitando uma estimativa inicial de receitaapprojetos de concessao rodoviaria.
Sendo assim, o impacto de uma crise financeirarefetps € elevado, principalmente
em projetos de infraestrutura que estdo vinculad@soducdo. J4 o Ibovespa assim
como o Risco Brasil indicam ao mercado externo ssipdidade de obter ganhos na

economia do Brasil, como esses indices apresentaraangueda abrupta (lbovespa) e
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uma elevacdo (Risco Brasil) os investidores podemrdcuado em suas posicoes de

investimento no Brasil.

Colabora o fato de que o mercado de concessOaxddeias havia passado por
dois processos de leildo em pouco mais de um amoeipamente o da 12 Fase da 22
Etapa do PROCROFE, e o outro em que foram leilo&ddstes rodoviarios pela
Agéncia de Regulacéo de Transportes do Estadoa@&@#do (ARTESP), realizado em
outubro de 2008. Com isso, alguns investidores anavidirecionados 0s seus
investimentos para estes lotes, da 12 Fase e d&3RTe com o0 cenario de risco a
época do leildo da 22 Fase da 22 Etapa do PROCR®RtEsmos podem ter analisado
0s riscos ao qual ja estavam atrelados e quamtificarisco de um novo projeto frente

ao cenario mundial, preterindo o projeto da 22 HaseROCROFE.
6. CONSIDERACOES FINAIS

O governo federal do Brasil em seu processo deifigagho da malha
rodoviaria nacional tem realizado leildes com w@statransferir a iniciativa privada
parte de seus ativos com rentabilidade, também athande auto-sustentaveis. Este
processo, PROCROFE, que iniciou em 1994 com adfakteve continuidade no ano
de 2007 com o leildo de 7 trechos rodoviarios neak® da 22 Etapa, e em 2009 com

mais um trecho na 22 Fase da 22 Etapa.

As duas fases da 22 Etapa do PROCROFE foram lagoath periodos com
cenarios econdmicos diferentes, um deles indicasrascimento econdmico do Brasil e
0 outro o cenario de crise financeira mundial cafftuéncia, também, na economia do
pais. Em virtude disso, mas ndo exclusivamentegiléol de 2007 apresentou uma
grande quantidade de participantes ao contrariolel@o de 2009 que teve a

participacdo de somente dois grupos investidores.

A influéncia da crise financeira mundial de 200&I@®er considerada, sob a
Otica econdmico-financeira, como a principal reggwel pela baixa participagdo no
leildo da 22 Fase da 22 Etapa do PROCROFE, isssidepando que o projeto
apresentado pela ANTT possuia viabilidade econéfimemceira. A influéncia é
resultado dos cenarios que previam grandes perdesrmmia tornando investimentos
de longo prazo com maior risco a época do leild®mAdo fato de que alguns

investidores com conhecimento no mercado de cobesse rodovias ja estavam com
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um alto grau de endividamento em outros projetesi@es da 12 Fase da 22 Etapa e da
ARTESP) e sem garantias do retorno que obteriasesgsdlificultando a possibilidade

de busca de novos projetos.
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5. CONCLUSOES

Este trabalhou apresentou de maneira resumidasatipsiprogramas de concessoes
rodoviarias desenvolvidos no Brasil, tanto a nfederal quanto estadual, serviu como
base para demonstrar a necessidade de investimgmdraestrutura de transportes no
pais, e, principalmente, para analisar duas fasgimtds da 22 Etapa do Programa
Federal de Concessbes de Rodovias. O leildo rdaliem outubro de 2007, como a 12
Fase da 22 Etapa do PROCROFE, no qual foram last2d600 km de rodovias, e do
qual participaram 29 grupos investidores entreamais e estrangeiros com desagios
que variaram de 27 a 65% da tarifa maxima ofentet ANTT. Em contrapartida com
o leildo da 22 Fase da 22 Etapa, realizado enrgadei2009, que apresentou 680 km de
rodovias, e no qual estiverem presentes apenaspgde investidores, sendo que o

desagio ofertado foi de 21%, menor que o mais baakar ofertado no leildo de 2007.

A analise das diferencas regulatorias demonstraagueducdo das barreiras de
entrada para participacdo no leildo, conjuntamenta a escassez de programas de
concessao pode ter viabilizado uma macica pargépae investidores na 12 Fase da 22
Etapa do PROCROFE. E essa grande participacdsuaovez, resultado em desagios
mais agressivos, tendo em vista a maior compel#de do mercado. O leilao de 2009
apresentou as mesmas barreiras de entrada, etdrsteas barreiras de saida ou de
renegociacdes contratuais sdo mais claras, naotpelona utilizacdo dos leildes de

forma oportunista para negociacdes ex-post e gdnha®s aos investidores.

A insercdo de parametros de desempenho atreladissaonto na tarifa de pedagio,
na 22 Fase da 22 Etapa, indicam a regulacéo intlensantrato e dos servi¢os prestados
pelo concessionario de forma a nao permitir umag&a na qualidade dos servigcos e
ganhos adicionais ao concessionario durante o pfazconcessao, da mesma forma
impedindo exigéncias maiores do que as especiicaaiacontrato, a ndo ser atraves de
negociagao entre as partes. A utilizacao do fluxealxa marginal para reequilibrio de
itens ndo previstos no edital e contrato da co@dcessdoviaria inviabiliza

renegociacoes tendenciosas em investimentos futdrdsbliografia indica que apés
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um determinado periodo o 6rgéo regulador comeega eapturado por investidores, ou
pelo governo ou por usuarios, tendendo a tomarsdesi baseada em interesses
especificos. Com o fluxo de caixa marginal ha usducao de atuacdes politicas ou
privadas do contrato em beneficio proprio, de céorana assegurando tanto ao
governo, quanto ao investidor e, também, ao uswaiantias de imparcialidade dos
contratos jA que a formulagdo do reequilibrio estédviamente definida. Estas
modificacdes no modelo contratual sdo benéficamemado de concessdes rodoviarias
tendo em vista que as mesmas reduzem a varial@lidad qualidade do servico
prestado, reduzindo o risco, e também reduzem siljadade de uso do contrato de
concessao de forma oportunista, também reduzirsdbo.riAs alteracbes no edital e
contrato ndo sdo consideradas itens com forteéinéia na decisdo de participacdo nos
leildes de rodovias, bem como nas tarifas ofertgui@scipalmente por, de certa forma,

diminuir o risco do investidor com contratos mda@s que 0s anteriores.

A andlise do cenério econdmico-financeiro de 208ficava uma tendéncia de
desenvolvimento da economia brasileira, verificattavés do crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), através da qualificacdo dadnagas internacionais dating, que
atestaram a seguranca econémica do pais paraiieesis de longo prazo, e, também,
do aumento do indice setorial da Associacdo Bresitie Concessionarias de Rodovias
(ABCR), o qual contabiliza a movimentacao nas dssalo Brasil. Estas trés variaveis
colaboram para estimativas de projecbes futuradréfego a ser pedagiado em
concessdes rodoviarias, e por consequéncia dissmera dos projetos. Conjuntamente
a isto, a queda na taxa de juros, seja ela a tsiazbno Brasil (SELIC) como a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) demonstraram um cusfindnciamento menor do que
em periodos anteriores. Permitindo de certa foumahivel maior de endividamento
das empresas. Esse endividamento somente € podsiigd as projecbes de retorno
financeiro considerando os riscos dos projetogereso as concessoes da 12 Fase da 22
Etapa do Programa Federal.

O mercado de ag¢bes, em 2007, representado atravid®wkspa, apresentava uma
curva de crescimento desde 2005 solidificando acfposda economia nacional, e
recebendo um fluxo de investimento internaciondbozez maior, que também pode ser
baseado no grafico do Risco Brasil, utilizado povestidores estrangeiros para

quantificar o risco em paises emergentes. O RigesilBapds o seu auge, durante a
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eleicdo presidencial de 2002 estava em uma cuir@st®nte que, também, demonstra
a melhora na economia nacional e a atratividadenshiwcado interno para o0s

investidores estrangeiros.

Por sua vez, o cenario do leildo de concess6ed Hase da 22 Etapa, em janeiro de
2009, apresentava uma crise financeira de niveldralnniciada com o pedido de
concordata de alguns bancos norte-americanos. Spredas estimativas para projecao
de receita e custo de financiamento, baseada rmass@es econdmico-financeiras,
ficaram prejudicadas. Isso de certa maneira imp@deomparativo entre 0s cendrios
econdbmico-financeiros dos leildes da 22 Etapa dgrBma Federal, jA que a andlise de
risco do projeto deve ter resultado na exigénciaumheretorno financeiro maior ao
investidor. Esta exigéncia contrapde a posicao rgdad regulador de reduzir a taxa
interna de retorno do projeto da 12 Fase (8,95% @aga a 22 Fase da 22 Etapa (8,50%
a.a.) em um periodo turbulento da economia. Emi@tssta modificacdo néo influencia

em grande parte a tomada de decisdo no projeto.

De maneira geral, é possivel inferir que a ofegtaith grande namero de projetos de
concessoOes para um mercado com capacidade resttibadeplayersquanto de suporte
financeiro para investimentos, auxiliou a baixatipgracdo no leildo da 22 Fase. Em
outubro de 2007, sete trechos rodoviarios, com@f6am leiloados, exigindo de seus
proponentes vencedores investimentos na ordem d2ORdilhdes. O estado de Sao
Paulo, em marc¢o de 2008, leiloou o trecho oesteattbanel, com exigéncia de R$ 804
milhdes de investimentos acrescidos de outorga rikanontante de R$ 2 bilhdes.
Ainda, em outubro de 2008, o estado de S&o Paiboue5 trechos rodoviarios com
1.715 km de rodovias principais e 917 km de rodoviainais, com investimentos na
ordem de R$ 6 bilhdes, além de R$ 4,2 bilhdes derga fixa. Todos esses projetos
exigiram de seus investidores R$ 33 bilhdes destimmentos pelos proximos 20 a 30
anos. Isto demonstra que a disponibilidade de esapreo mercado com capital para
investir no projeto da 22 Fase do PROCROFE hawlaizido, em virtude de seu
endividamento através dos processos anteriormeeseritbs e também da crise
financeira. Para viabilizar o investimento no ptojda 22 Fase, muito possivelmente, o
investidor privado tenha requerido uma taxa intel@aetorno maior do que em outros
projetos de concessao rodoviaria, entretanto apig@sdo um custo de capital maior e

uma projecao de receita menor.
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Mercados em desenvolvimento podem apresentar im@npdayers entretanto a
parcela destes com capacidade real de investinpgde ser pequena, criando uma
ilusdo ao regulador de que havera demanda sufcpara seus projetos. Sendo assim, €
de bom senso a analise do mercado para o quabfeetédo determinado projeto a fim
de verificar se havera demanda para o mesmo. Cgzmjeto exija determinadas
caracteristicas de suporte financeiro ou de cometb tecnolégico e o mercado néo
oferecaplayerscom essas caracteristicas o projeto pode serdalata forma errada,

ndo otimizando o bem publico.

Considerando a capacidade de absorcdo de projetasritessdo rodoviaria pelo
mercado, conjuntamente com a necessidade de granvdssimentos em infraestrtura
no Brasil é sensato aos governos analisar os ditsremomentos para oferecer
diferentes perfis de projetos, com o objetivo decal da melhor maneira possivel a
concessao do bem publico, resultando em ganhosagpamriedade em geral. Além
disso, estruturar processos de leildes atravésddal,emodelos de contratos, de
reequilibrio, de operacdo entre outros com vistgarantir a qualidade e seguranca de
seus contratos, beneficiando a todos.

5.1 CONSIDERACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

A realizacdo deste trabalho apresentou algumasaliies de pesquisa que podem

ser consideradas quando da validagao e generaidags&esultados encontrados.

O leildo realizado pelo estado de Séo Paulo, emboude 2008, em periodo de crise
financeira mundial, de 5 trechos de concessdo rédavcom a participacdo de 9
grupos investidores com desagios que variaram di®fé3% a 59,6%, demonstra a
possibilidade de mesmo em um cenario de crise d&iem ser realizado um leildao de
concessao de rodovias, com participacdo menorydordom descontos agressivos nas
tarifas de pedagio. Com base nisso, pode ser cplade a analise do cenario
regulatorio e econdmico-financeiro deste leildoapaerificar diferencas com o0s

cenarios dos leildes da 22 Etapa do Programa Hederananeira a possibilitar
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interpretacdo de fatos importantes para a tomadi#edséo em projetos de concessao

rodoviaria.

Por oferecer desagios agressivos nos leildes #ask da 22 Etapa do Programa de
Concessbes de Rodovias Federais é aconselhavekgueealizada uma analise apés a
maturacao destes projetos com o objetivo de analidasempenho das concessionarias
e 0 cumprimento do contrato de concesséao. Istordeda assimetria de infomacdes
que pode ter ocorrido a época do leildo de 200Hipado um posicionamento melhor

guanto aos riscos enfrentados pelos licitantesedares do processo.

De forma resumida, este estudo sugere que outballios quanto a viabilidade e
regulacdo de projetos de infraestrutura sejamzagds como forma de fomentar a
discusséo do tema, que apresenta fundamental @émgatpara o desenvolvimento

econdmico do Brasil.

REFERENCIA

CNT (2009). Pesquisa Rodoviaria 2009: relatoricegeial. Confederacdo Nacional do
Transporte, Brasilia.

YIN, R. K. (2005). Estudo de Caso: Planejamentoé&ddos. Traducdo Daniel Grassi.
3. ed, Porto Alegre: Bookman.



10



