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Privatizacao de estradas no Brasil:
comentario sobre a viabilidade financeira

Privatization of highways in Brazil:
comment on the financial viability
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RESUMO: Neste artigo, o autor discute questdes financeiras consideradas questdes-chave e
que devem ser cuidadosamente analisadas em projetos de privatiza¢ao de rodovias na rea-
lidade brasileira. Retornos esperados, tarifas comparadas, custos, demanda e estrutura de
capital s3o o nucleo deste trabalho. O autor realiza um exercicio de simulagdo com base em
um dos casos mais lembrados como candidatos a privatiza¢iao no Estado de Sdo Paulo: o
sistema que compreende as rodovias Anchieta e Imigrantes, que fazem uma conexdo entre
a cidade de Sao Paulo e a cidade. de Santos, no litoral. A conclusdo do autor indica que é
um empreendimento vidvel, desde que algumas restricdes / inovagdes sejam incluidas em
seu projeto.
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ABSTRACT: In this article the author discusses financial questions deemed as key issues, and
that should be carefully analyzed in highway privatization projects within the Brazilian re-
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on this work. The author performs a simulation exercise based on one of the cases most
frequently remembered as a candidate to privatization in the State of Sio Paulo: the system
comprising the Anchieta and the Imigrantes Highways, which make a connection between
the City of Sdo Paulo and the City of Santos, on the coast. The author’s conclusion indicate
that it is a feasible undertaking, provided that some restrictions/innovations are included in
its design.
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1. APRESENTACAO

Durante muitos anos, sob criativas formas de avalia¢ao, foram implantados nas
economias de baixa renda numerosos projetos sob coordenagao estatal em areas
onde o setor privado, em geral, nao mostrava capacidade ou disposi¢do de investir.
Alavancando recursos de terceiros, num ambiente de crédito acessivel, o Estado
teve presenca marcante como investidor direto. As possibilidades abertas pela in-
termediacdo financeira, alocando recursos para investimentos, no entanto, somen-
te perduram a longo prazo se os projetos apresentarem capacidade de reproduzir,
com margem, o capital inicial investido. E esse processo que, projetado para toda
a economia, permite a geragao de riquezas.

A medida que se aprove um nimero crescente de projetos nio autossustentaveis
financeiramente — ainda que socialmente justificaveis —, aumentam as possibilidades
do empobrecimento a longo prazo, pois a riqueza nao se multiplica, apenas se
transfere. E esta, e ndo outra, a verdadeira problematica que, do ponto de vista
econdmico, torna necessario o equacionamento do déficit puablico quando fora de
controle.

No momento em que se busca uma saida para a retomada do desenvolvimento
da economia brasileira, é importante discutir de forma racional propostas concre-
tas que, aprendendo com os erros do passado, sejam consentineas com as especi-
ficidades — atores e papéis — do novo ciclo que esta por vir. E nesse sentido que o
documento a seguir é apresentado.

2. ANTECEDENTES

Desde a segunda metade dos anos 70, e com maior vigor nos anos 80, o mundo
experimenta nas relagdes economicas uma tendéncia geral de redu¢ao da partici-
pacdo do Estado nas atividades economicas.

Atualmente, processos de privatizacdo estio consolidados ou em curso em pra-
ticamente todas as economias, independentemente de seu nivel de renda.! Em al-
guns casos tais processos se encontram mais aprofundados que em outros, e as
motivacoes sdo tanto necessidades priticas de equacionamento de déficits publicos
quanto ideoldgicas, variando a intensidade de um ou outro componente.

A necessidade da promogio dessas iniciativas, no entanto, e seu impacto geral-
mente favordvel na alocagio de recursos, sio praticamente um consenso entre 0s
especialistas.

No que se refere a infraestrutura de transportes, propde-se atualmente no Bra-
sil, em nivel estadual e federal, a passagem de algumas atividades do setor ptblico
para o setor privado, via contrato de concessio, no intuito de obter ganhos de

! Para uma reviso sistemdtica, v. World Bank (1988: 88-90).
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produtividade, custos operacionais de eficiéncia, novos investimentos etc.? Um dos
segmentos definidos como prioritarios nessa estratégia é o das estradas. Melhoradas
e conservadas pela iniciativa privada, tais estradas, a semelhanca das existentes em
diversos paises e ha mais de vinte anos no estado de Sdo Paulo, estariam sujeitas a
cobranga de pedagios, que seriam a fonte para a cobertura dos custos operacionais
e financeiros e para a remuneracao do capital.

Nas linhas adiante se comentam especificidades de aspectos financeiros-chaves,
que deveriam ser considerados pelos diversos agentes interessados na privatizacao
de estradas pedagiadas no Brasil. A selecao dos topicos e a forma de tratamento
sugerido se baseiam na experiéncia de trabalho do autor na mais importante em-
presa brasileira operadora de estradas pedagiadas.’

3. RETORNOS ESPERADOS

A motivacdo principal-ainda que nido tnica-de participacao do setor
privado em qualquer atividade economica é a maximizac¢ao dos lucros.

Tecnicamente, quando o agente promotor do investimento é privado, ndo ha
razdo para assumir, na avaliagdo do projeto, um custo de oportunidade do capital
de até 12%, conforme tradicionalmente se tem assumido em investimentos, ser
responsabilidade do Estado. Cada projeto, em cada lugar, na medida em que en-
volve riscos especificos, deve assumir retornos esperados também especificos. Sob
esse ponto ele vista, pois, nio ha por que descontar, por exemplo, a uma mesma
taxa, um projeto gerador de divisas e outro que nio as gere, ainda que ambos se
localizem no mesmo pais. Nesse contexto, dados os longos prazos de recuperacao
do capital em projetos de estradas e a presenca de forte risco ndo diversificavel, é
procedente considerar como insuficientes as taxas convencionais de desconto, para
estimular a participa¢do voluntaria do setor privado.

E necessério, assim, a utilizacio de estimulos adicionais que serdo sumariados
mais adiante.

Os melhores retornos obtidos nas estradas pedagiadas em economias de alta
renda situam-se por volta dos 7 pontos percentuais acima ela inflagdo.* Na Espanha,
onde as primeiras concessoes de estradas pedagiadas foram outorgadas em 1972,
somente a partir de 1987 comegaram a proporcionar resultados liquidos positivos.

Em 1990, em Sio Paulo, dentre as rodovias estaduais de maior volume de tra-

20 marco legal que disciplina a concessdo e permissio de servicos piblicos no Estado de Sio Paulo
encontra-se na Lei 7.835, de 8 de maio de 1992.

3 Trata-se do Dersa- Desenvolvimento Rodovidrio SI A-, empresa estatal sediada no estado de Sao Paulo,
responsavel pela operagio de 705,5 quildometros de estradas pedagiadas. A empresa também opera
hidrovias e o porto de Sdo Sebastido, além de atuar na area de terminais intermodais de carga no interior
de Sao Paulo.

4 Morancay (1986).
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fego pedagiado para as quais existem estatisticas economico-financeiras confidveis,
o melhor resultado operacional foi apurado na rodovia SP-348 (Rodovia dos Ban-
deirantes), que conecta a capital do estado a cidade de Campinas. O retorno ope-
racional nessa rodovia (trafego pedagiado de 33.507 veiculos/dia — 79% veiculos
de passeio, 21% veiculos comerciais) foi de 0,03% sobre o total de ativos; ou de
0,08% sobre o patriménio liquido. A melhoria de resultados desse tipo é o que,
imagina-se, entre outros, a privatiza¢ao podera vir a estimular.’

4. TARIFAS, CUSTOS, DEMANDA

Pontos criticos cruciais em qualquer empreendimento e que merecem ser co-
mentados, a luz da experiéncia de Sdo Paulo, referem-se ao valor e a periodicidade
da revisdao do pedéagio, aos custos incorridos e a demanda prevista em projeto. Mais
adiante se confere atengio especifica a estrutura de capital.

Quanto ao pedagio cobrado no estado ele Sdo Paulo, a tendéncia de longo
prazo tem sido de queda do valor real. A tarifa por veiculo/km cobrada em 1990
representava 27,3% da que era cobrada em 1972.

Explica-se o fenomeno, por um lado, pela atuagiao do governo federal que, no
contexto de politicas de estabilizacdo, administra os pregos, visando o controle
inflacionario. De outro, por diversos grupos de pressio ela sociedade civil, geral-
mente relutantes em assumir o custo cio pedagio. Esse comportamento é compreen-
sivel na medida em que, pela 6tica do usudrio, o pagamento de impostos deveria
garantir — além de outros servigos tipicos de governo- a manutengio de estradas
de alto padrdo com trafego livre de pedagios.

Atualmente, tanto no Brasil quanto no exterior, a opinido dominante considera
que:

e pedagio ndo é imposto;

® o pedagio é, do ponto de vista da distribui¢do de renda, mais equitativo se
comparado com impostos e taxas: somente paga quem se utiliza dos servi-
gos;

® 0 peddgio garante uma estrutura permanente de manuten¢io preventiva de
estradas, preservando a longo prazo os investimentos realizados;

e estradas ndo pedagiadas estio mais expostas, pela dependéncia or¢camen-
taria do Estado, a deteriorac¢io crescente, aumentando os custos dos trans-
portadores e o preco dos produtos transportados.

5 Em dezembro de 1990 o total dos ativos da Dersa montava a USS 1.771.172.069, com um patriménio
liquido de USS 735.058.209. No mesmo exercicio o resultado operacional da Rodovia dos Bandeiran-
tes foi positivo cm US$ 563 mil. V. dltimas demonstracdes financeiras da empresa publicadas no Didrio
Oficial do Estado de Sdao Paulo, 16/04/92. Encontram-se no prelo, sob o patrocinio da Dersa, duas
publicagdes pioneiras no setor de transportes: “Custos Operacionais” e “Demanda Pedagiada cm Siste-
mas de Transporte”, ambas referidas a realidade do estado de Sao Paulo.
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A Tabela 1 apresenta algumas tarifas de pedagio no Brasil e no exterior.

Tabela 1: Valor de pedagios vigentes no Brasil e em outros paises -1990
(cents de USS de 1990 por veiculo/km)*

Veiculos comerciais Veiculos de passeio
Brasil 3,77a 2,94a
Espanha 14,12b 759b
Japao 41,30c 15,03c

a —Tarifa média — 1990 — Rodovias sob jurisdicdo do Dersa.

b —Tarifa média — 1987

¢ —Veiculo quatro eixos — 1986.
* Valores da Espanha e Japao atualizados pelo indice de Precos ao Consumidor dos EUA.

Diversas formulas podem ser utilizadas na defini¢ao elas tarifas de peddgio. Na
Espanha, por exemplo, se utiliza uma formula paramétrica. Para a obten¢io do
coeficiente k, que, aplicado a tarifa inicialmente aprovada no contrato de conces-
sdo (to), nos proporcionara a tarifa revisada para o momento t:

H, E, S
K= 0,30 —£+0,12—"+ 0,08~ +0,50

0 0 )

onde H, E e S sio indices de custo entre os momentos 0 e t da mao-de-obra, da
energia e de materiais sidertrgicos. Entre um reajuste e outro deve mediar pelo
menos um ano e desde que a revisio represente aumento de no minimo 5% sobre
a tarifa vigente.®

No caso brasileiro, a tradi¢do inflaciondria e as politicas de estabilizacdo fre-
quentemente praticadas ndo recomendam a adogao de critérios rigidos de reajuste
tarifario sob pena de uma alteracdo de precos relativos colocar em risco o equilibrio
econdmico-financeiro da operacdo. Nessas circunstancias, os critérios para a revi-
sao tarifaria devem ser de cardter geral, permitindo ao concessiondrio o encami-
nhamento das propostas ao poder concedente (que deverd se manifestar num pra-
z0 maximo) sempre que a realidade dos custos assim o justificar.

Uma das férmulas utilizadas em Sdo Paulo na elaboragio de propostas de revi-
sdo de peddgio é a seguinte:

It

: (Po + Co + SPo + To + MCo + Do)
(6]
TVP =

NEPV + 2NEVC

¢ Mopu (1987).
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TVP = Tarifa-eixo para veiculos de passeio.

P, = Gastos com pessoal no més-base.

C, = Gastos com consumo no ano-base.

SP, = Gastos com servigos profissionais no més-base.

T, = Gastos com transporte no més-base.

MC, = Gastos com manutencao e conserva¢ao no més-base.

D, = Gastos diversos no més-base.

I, = Valor previsto do indice de custo no més de referéncia.

I, = Valor real do indice de custo no més-base.

NEPV = Numero de eixos de veiculos de passeio previsto para o periodo de
referéncia.

NEVC = Numero de eixos de veiculos comerciais previsto para o periodo de
referéncia.

2 = Relacdo tarifaria veiculos comerciais -veiculos de passeio.

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

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

Nas circunstancias brasileiras, parece estrategicamente recomendavel, para o
operador de mais de uma estrada ou de mais de um trecho dentro de uma estrada,
a adogdo de célculos de custos médios totais e, portanto, sistemas tarifirios médios,
tanto quanto possivel, independentes da distidncia percorrida.

Ao ser os sistemas rodovidrios operados por particulares, e dados os niveis ta-
rifarios, serd de interesse do concessiondrio a apuragao dos menores custos opera-
cionais possiveis. A fim de que essa redugio reflita ganhos de produtividade e nao
queda na qualidade dos servicos — que envolvem riscos a vida humana-, deve o
poder concedente proceder a implantacdo de mecanismos de aferi¢io dos niveis de
manutencdo das estradas pedagiadas. Convém lembrar que o concessionario pro-
vavelmente operard em regime de monopdlio.

A Tabela 2 mostra os custos operacionais médios incorridos por quilometro real
e por quilometro equivalente, este ultimo entendido como quiléometro de pista
unica com duas faixas de rolamento de 3,5m de largura. Os dados, de 1990, sdo a
média dos custos incorridos em 7035,5 quilometros das principais estradas pedagia-
das de Sao Paulo.

7 Para fins de controle interno, evidentemente, tratar-se-a de centros de resultado diferenciados.
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Tabela 2: Custos operacionais por quildmetro em rodovias pedagiadas de
S&o Paulo — 1990 (Em USS de 1990)

Custo por quildmetro

Custo po ilometro .
u porqui r equivalente

Arrecadacéo 11.825 5.431 783
Policiamento 2.361 1.084 1,56
Manutencéao 99.551 45.725 65,88
Administracao 37376 17167 24,73
Total 151.113 69.407 100,00

e Quildbmetro de pista simples com duas faixas de rolamento de 3,5m de largura cada.

Quanto a magnitude da demanda em nivel de projeto, esta deveria ser um fator
de risco a ser assumido pelo concessionario. A andlise de mercado elaborada deve-
ria lhe permitir a obten¢do dos retornos esperados, com base em compromisso
tarifario assumido pelo Estado no contrato de concessao.

Na anilise da demanda a efetuar nos projetos de viabilidade, deve-se prestar
particular atencdo ao modelo de projecdo utilizado, a fim de evitar a tendéncia
geral 4 superestimag¢do. Numa reavaliacdo preliminar de projetos de estradas espe-
cificas em Sdao Paulo foram detectadas demandas reais de trifego pedagiado subs-
tancialmente menores as previstas em projeto.® Nenhuma sofisticacdo nas modela-
gens de projecao de demanda deve substituir — e sim complementar — a visdo do
investidor e as informacdes da realidade.

5. ESTRUTURA DE CAPITAL

Projetos de estradas e grandes obras de infraestrutura em geral sdo, em condi-
¢Oes normais, mais sensiveis ao montante do capital inicial investido que a precos
e quantidades. Por essa razio, entre outras, dificilmente um investidor particular
podera obter nesses projetos, sem algum tipo de estimulo adicional, rentabilidades
compativeis com o mercado. Dadas essa caracteristica e as particularidades ja re-
latadas no caso de Sdo Paulo quanto a tarifas e custos, especial atengdo se deve
prestar a estrutura de capital a ser montada, visando atingir retornos proximos dos
esperados pelos investidores privados. Algumas a¢des (estimulos) podem contribuir
para tanto.

Em primeiro lugar, a responsabilidade pelo investimento total compartilhado
entre o setor publico e o privado. O avaliador deve buscar a obten¢do de um mix
6timo entre capitais publico e privado, necessdrio para atingir o retorno esperado.
De outra forma, isto é, o investimento integralmente assumido pelo setor privado,
os resultados serdo pouco compensadores. E possivel, porém, que através dessa
sistemadtica se obtenham investimentos iniciais de responsabilidade do setor publico

8 Sanchez Ruiz (1991).
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de tal ordem que tornem pouco atraente a transferéncia do empreendimento para
o setor privado. Nessas circunstincias, outras alternativas criativas de reducdo do
investimento inicial, de corte de gastos e de geracdo de receitas devem ser analisadas.

Nos Estados Unidos, entre 1917 e 1987, a legislacdo proibia a aplicagdo de
recursos federais em estradas pedagiadas. A partir do Surface Transportation and
Uniform Relocation Assistance Act, foi permitida a utilizacdo desses fundos para
aqueles propositos. O mix utilizado atualmente num empreendimento na Califor-
nia é de 35% de fundos federais e os 65% restantes vindos dos incorporadores e
de outras fontes.’

Em segundo lugar, e em complemento ao item anterior, a utilizacdo de quaisquer
mecanismos que possibilitem a redu¢do do investimento inicial a ser efetivamente
desembolsado, quer pelo Estado, quer por particulares. Um desses mecanismos,
atualmente existente, é o da conversdo de divida em capital, aproveitando o baixo
preco a que sdo cotados os titulos da divida externa brasileira no mercado inter-
nacional. Sua internalizacdo, em moeda local, proximos ao valor de face, permitiria
a reducio, em divisas, do investimento total a desembolsar efetivamente. E claro
que, nesse ponto, se apresenta a indagacao se, obtido o ganho na conversdo, nao
seria mais segura e lucrativa a reaplicagdo dos recursos em divisa. Ocorre que,
imaginamos, a possibilidade legal de internalizacao de desdgios estaria aberta ape-
nas para os casos de investimentos no setor real, ndo configurando tais operac¢des
uma alternativa de livre aplica¢do financeira por razdes dbvias.

Em terceiro lugar, pelo lado da receita, é preciso explorar com maior agressivi-
dade as areas localizadas as margens das rodovias (atividades terciarias). No caso
de Sao Paulo, tais atividades nao tém sido fonte relevante de receita. Até o momento,
esses valores ndo representaram mais de 2% do arrecadado com o pedagio. Essa
participagdo ndo é muito diferente da que se verifica em algumas estradas pedagia-
das dos Estados Unidos, onde esse percentual se eleva a 3%.

Sugere-se, pois, que as atividades tercidrias, a diferenga do que tem acontecido
até o momento em Sdo Paulo, devam ser consideradas parte importante — nao
marginal — do fluxo de receitas operacionais a auferir pelos concessionarios. Ativi-
dades de lazer em grande escala sio candidatos quase naturais, em fun¢io de a
demanda de transporte estar fortemente associada a demanda de lazer, particular-
mente em finais de semana e periodos de férias.

Considerando que os prazos de recuperacdo do capital investido em estradas
sdo longos (quinze anos no exterior, pelo menos vinte no Brasil), é preciso utilizar
todos os mecanismos disponiveis para reduzir ao maximo a probabilidade de que-
bra do equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessdo por eventos im-
previsiveis durante o periodo de operagdo dos projetos. Deve-se dar particular
importancia as flutuacdes cambiais e de taxa de juros a ser enfrentadas pelo em-
preendimento.

Diferentemente do que tem ocorrido nos Estados Unidos, onde a parcela finan-

9 American City & County (1990).
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ciada por terceiros se baseia na emissao de bonus, com remuneracio fixa, no Bra-
sil se tem utilizado de empréstimos e financiamentos.

Dessa forma, enquanto os empreendimentos na modalidade brasileira estdo
sujeitos ao risco da elevagdo dos juros e das mudangas na politica cambial (receitas
em moeda local e despesas financeiras em divisa), nos Estados Unidos a remunera-
¢do fixa sobre os bonus tem reduzido a incerteza quanto ao montante das despesas
financeiras. Na eventualidade, pois, de utilizar recursos de terceiros nos projetos,
deve-se procurar a emissdo de obrigagdes de renda fixa.

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

Na Espanha, considerado o interesse publico na implantaciao de autoestradas,
o Estado tem garantido seguro de cAmbio. Este representa um beneficio através do
qual o Estado se compromete a proporcionar as concessiondrias as divisas neces-
sdrias para atender juros e principal a vencer @ mesma taxa cambial originalmente
contratada junto aos credores. Até 31 de dezembro de 1988, a diferenca entre o
total cio cambio praticado no mercado e o cAmbio assinado nas operagoes de cré-
dito no geral atingia 28,5%. No caso brasileiro, caberia auscultar o eventual inte-
resse que grupos empresariais do setor de seguros teriam em operagdes desse tipo,
dada a situagio de escassez de recursos do Tesouro. Uma andlise das possibilidades
e limitacdes dos mercados futuros, na busca ele hedge cambial e de juros, também
mereceria ser elaborada.

6. UMA SIMULACAO

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

A Tabela 3 resume as Taxas Internas de Retorno (TIR)*, o Valor Atual Liquido
(VAL)* e o Pay-Back Descontado (PBD), esperados numa hipotética privatizacao
de um dos sistemas rodovidrios do Estado de Sao Paulo que tem sido frequente-
mente lembrado como passivel de privatizacdo. Trata-se do Sistema Anchieta-Imi-
grantes (SAI), composto pelas rodovias Anchieta (SP-150), Imigrantes (SP-160),
Caigara (SP-55) e Padre Manoel da Nébrega (SP-55), interligagdes e acessos, numa
extensao total de 208,6 quilometros. (V. mapa no Anexo 1.)

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

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

A construgdo ficaria a cargo da iniciativa privada que operaria o sistema como
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um todo, remunerando-se através da cobran¢a do pedagio. O investimento total
estimado no trecho a ser construido é de US$ 400 milhdes. Praticamente ndo exis-
tem insumos importados.?

Se o investidor privado arcasse integralmente com o investimento total previsto,
os resultados da avalia¢do financeira seriam pouco compensadores: TIR* de 4,5 %,
substancialmente abaixo de qualquer remuneragdo de mercado nas condi¢des bra-
sileiras. Ajustes, pois, devem ser feitos para melhorar os resultados esperados.

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

e Utilizacdo do mecanismo de conversio de divida em capital. Aquisi¢do de
titulos no mercado secundario a 50% e internalizados no Brasil por75% do
valor de face.!" O investimento a desembolsar efetivamente no projeto seria
dado pela férmula:

I
1 + (VFI - VM)
VM

Ie

onde

Ie = Investimento efetivo em divisa.

I = investimento total do projeto em divisa.
VFI = Valor de face de US$ 1,00 internalizado.
VM = Valor de mercado de US$ 1,00.

No nosso caso teriamos:

400 x 10
1 + (0,75 - 0,50)
0,50

Ie

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

e Custos operacionais previstos com base nos custos reais incorridos em 1990
no Sistema Anchieta-Imigrantes, eliminando os custos indiretos de adminis-

10 A excecdo provavel é a possivel utilizagdo em algumas cabines de pedégio do sistema A VI — Auto-
matic Vehicle ldentification-para contagem e cobranca de veiculos cm movimento. O valor total do
investimento em obras, cm nao havendo discussio sob op¢oes tecnoldgicas, poderd aumentar a medida
que se for detalhando o projeto executivo. E imprescindivel aprofundar tal discussdo.

10O percentual admitido no Programa Nacional de Dcsestatizacio, administrado pelo governo federal,
¢75%.
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tracdo: US$ 40 milhoes para as rodovias existentes e US$ 4 milhdes para os
21,5 km da nova pista, totalizando um custo operacional anual de US$ 44
milhdes. A eliminac¢do dos custos indiretos de administracdo equivale a um
ajuste, para baixo, de 20,4% dos custos operacionais totais, incorridos em
1990 no Sistema Anchieta-Imigrantes.

Tarifas utilizadas no cdlculo de receita: US$ 2,00 por eixo no percurso entre
Sio Paulo e o litoral para veiculos de passeio e US$ 4,00 por eixo para vei-
culos comerciais.

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

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

Nio estdo incluidos desembolsos para restauraciao/conservacio das rodovias.
A magnitude e periodicidade desses desembolsos dependem em boa medida do
nivel de manuten¢io preventiva aplicada a estrada. Em 1990, o Dersa investiu,
a esse titulo, em torno de U$25 milhdes nas rodovias Anchieta e Imigrantes.
Uma das diversas formas em que pode ser equacionado esse compromisso é
através de um sobrepre¢o que permita a formacdo de um fundo. Assumindo
que esse investimento adicional tivesse que ser efetuado a cada 5 anos pelo
concessiondrio, o sobre-preco a ser cobrado seria, grosso modo, de U$ 0,50/
veiculo por passagem na praca de pedagio. Evidentemente, investimentos em
conservagdo especial em periodos mais longos reduziriam esse sobrepreco.

A Tabela 3 mostra os resultados da avaliacao. O Anexo II detalha fluxo de cai-

xa na hipétese de o investimento ser integralmente assumido pelo setor privado.

Tabela 3: Sistema Anchieta-Imigrantes
TIR*, VAL* e PBD* para diversos mixde capital publico-privado

Investimentos: US$ 400 milhoes

Investimento efetivo: US$ 266,7 milhoes

cruco A AL Pe” PRIVADO

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

0 78 606 (883  (1322) 21 530 =30 100

5 82 732 (759  (120,3) 19 530  »30 95

10 87 82 (633  (1078) 18 530 »30 90

15 93 992 (60,7  (954) 18 530 30 85
20 98  M21 (381 (830 15 530 =30 80
25 100 1251 (254)  (70,6) 14 530 »30 75
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30 "2 138,0  (12,8) (58,2) 13 >30 >30 70

35 12,0 151,0 o (45,8) 12 30 >30 65
40 12,9 163,9 12,4 (33,3) M 21 >30 60
45 13,9 176,9 251 (20,9) 10 17 >30 55
50 15,1 189,9 377 (8,5) 9 14 >30 50
55 16,5 200,8 50,3 3.9 9 12 22 45

A interpretagido dos resultados obtidos na avaliacdo é a convencional. Para o
célculo do VAL* e do PBD* foram utilizadas as taxas de 6,12 € 16%, ja que, como
se sabe, o desconto é funcdo do perfil do investidor, das especificidades do projeto
e do local onde as atividades deverdo se desenvolver. A taxa de 16% representa a
remuneracdo-ano real apontada pelos CDBs — Certificados de Depésito Bancério
- negociados na praca de Sao Paulo para investidores institucionais e grandes con-
glomerados no més de setembro/9. A TIR* refere-se a parcela efetivamente inves-
tida pelo setor privado.

Na hipotese de se pretender atingir os retornos de 16% com investimentos in-
tegralmente assumidos pelo setor privado, é preciso, além de otimizar os custos,
estimular a expansio de atividades tercidrias ao longo das faixas de dominio das
rodovias. Nessa hipotese, deve-se rever a propria concepgao do que até agora tem
sido a exploragdo de atividades terciarias. No projeto de privatizagdo analisado, as
atividades tercidrias deveriam contribuir com uma renda liquida equivalente a 40%
da receita prevista com o peddgio para atingir a taxa de retorno de 16%, com o
investidor assumindo integralmente o investimento de US$ 266,7 milhoes.

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

Atualmente, as atividades tercidrias instaladas as margens das rodovias em Sao
Paulo funcionam como simples contratos de arrendamento com valores reajustados
conforme legislagio em vigor. Esse modelo de explora¢io comercial, desvinculado
da concepgio original do projeto da rodovia precisa ser modificado, a fim de que
essas atividades se tornem componente importante do fluxo de rendas liquidas do
empreendimento.

Um dos modelos de explora¢ao comercial no qual o Brasil tem tradicdo e capa-
cidade empresarial comprovada, recomenddvel para um estudo mais aprofundado
de atividades terciarias, é o dos condominios comerciais, muito utilizado na im-
plantagio e explora¢do de shopping centers existentes nas grandes cidades brasi-
leiras. Com base nesse modelo, o empreendimento pedagiado passaria a ser enca-
rado como um mega condominio de atividades comerciais, de lazer e servicos em
geral com grande liquidez, onde cada negocio ali instalado aportaria financeira-
mente com a viabilidade do projeto principal, a fim de garantir ao concessiondrio
a cobertura dos custos operacionais e financeiros. Nessa perspectiva, a rodovia, ou
hidrovia, ferrovia etc. deixa de ser um investimento de baixo retorno para se trans-
formar num polo de atracio e geraciao de negocios. Estes, em lugar de se desenvol-
ver de forma espontanea, com vazamentos financeiros ndo integrados ao projeto
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principal, passam a ser objeto de um planejamento empresarial com importante
contetdo social.

Nessa abordagem, o empreendimento pedagiado, além de proporcionar retornos
desde uma perspectiva privada, pode proporcionar algumas externalidades deseja-
veis, como a reducdo da pressdo sobre polos turisticos tradicionais, diminuindo
com isso as necessidades de investimento em infraestrutura urbana gerada por
essa pressao de demanda.

7. CONCLUSOES

A partir das informacdes anteriormente levantadas, algumas conclusoes relevan-
tes, a considerar em eventuais projetos de privatizacao de estradas pedagiadas em
Sao Paulo, podem ser sintetizadas:

386

Estradas, a semelhanca dos demais investimentos de infraestrutura, demandam
longos periodos de maturagio do capital investido. Em funcdo disso, uma
estrutura de capital inicial, com o empreséario privado assumindo integral-
mente os investimentos, sem estimulos adicionais, proporciona retornos subs-
tancialmente menores as mais baixas remuneragdes oferecidas por aplicacoes
de menor risco no Brasil. Para o caso do Sistema Anchieta-Imigrantes, a
rentabilidade esperada, na inexisténcia de estimulos adicionais, € de 4,5%.
Tecnicamente, é valida e recomendavel a utilizacio de mecanismos redutores
do investimento inicial total tais como o de conversiao de divida (interna ou
externa) em investimentos, absorvendo para o projeto parte dos descontos
existentes no mercado. De outra forma, a rentabilidade sobre o capital inves-
tido, em projetos de estradas pedagiadas, fica prejudicada. E oportuno lembrar
que a utilizagdo de titulos depreciados em investimentos nada mais faz que
reintegrar, parcialmente, a um titulo a receber pelo credor, o valor que lhe foi
subtraido pela inadimpléncia do devedor.

Ap6s uma reducio (via conversao de divida) de 33,3% no montante inicial a
investir na segunda pista da Rodovia dos Imigrantes, é possivel obter, a taxas
de desconto de 6, 12 e 16%, valores atuais liquidos positivos com mix de
capital publico-privado de 0-100, 30-60 e 50-45, respectivamente.

Convém reiterar, em funcao da praxe, que a 12% de desconto, o 6timo entre
capitais publico-privado é de 30-65 %, respectivamente, o mesmo sendo atual-
mente utilizado nos EUA em alguns projetos de estradas pedagiadas,

A ndo-adog¢do de mecanismos redutores do investimento inicial a ser efetuado
pelo setor privado — via conversdo de divida ou outro — praticamente invia-
biliza 0 empreendimento a taxas de retorno de mercado.

A privatizag¢do da operacdo de estradas, na medida em que envolve riscos a
vida humana, demanda a implantagio de mecanismos de afericao dos niveis
minimos de manuten¢do a serem preservados.

A relevancia das atividades tercidrias para a viabilidade das rodovias peda-
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giadas demanda uma mudang¢a do atual modelo de exploragio comercial
baseado no arrendamento convencional de areas, independente de um plane-
jamento empresarial e do resultado do negdcio. Volumes de renda liquida
proveniente de atividades tercidrias equivalentes a 40% das receitas de peda-
gio podem proporcionar ganhos compativeis com o mercado, na hipdtese de
o setor privado assumir integralmente o investimento total, desde que utilize
mecanismo de conversio de divida ou um outro qualquer, redutor do inves-
timento inicial.

e A experiéncia e a tradi¢do brasileira em negbcios em condominios comerciais
apresentam-se como opgao valida de ser analisada para eventual implantacdo
em estradas pedagiadas, visando a exploracdo de atividades tercidrias.

e Se os beneficios e custos ja mostrados sdo suficientes para levar avante um
processo de privatizagdo, esta é uma resposta que cabe a sociedade, através
de seus representantes, aos quais se deve encaminhar as propostas do Execu-
tivo, a fim de garantir a necessaria transparéncia que processos desse tipo
demandam.
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