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RESUMO

Na concessao rodovidria, a ocorréncia de determinados eventos pode aumentar
ou diminuir os valores dos indicadores econdmicos e financeiros de um negécio. Por isso, o
acompanhamento sistemdtico deve ser visto como um evento positivo, que preserva a
rentabilidade, mas também como oportunidade.

Os investidores que buscam ac¢des de concessiondrias no mercado de capitais
muitas vezes desconhecem as questdes técnicas e funcionais de uma concessio. Para que a
sua decisdo seja embasada em indicadores que reflitam de forma adequada a atratividade do
negdcio, o minimo de informagdo necessdria diz respeito a qualidade e ao risco do negdcio.

Para as concessiondrias o acompanhamento sistemdtico, além de propiciar
maior seguranc¢a na escolha de seus indicadores referenciais, também gera dados de entrada
para os processos que assegurem a rentabilidade adequada e proposta na ocasido da licitagdo.

Neste sentido, recomenda-se que o equilibrio seja sempre revisto e atualizado,
a fim de proporcionar uma maior prote¢do ao investidor, a concessiondria € aos usudrios.

De acordo com o contrato, os usudarios da rodovia tém direito de receber o
servico adequado e este servico também faz parte dos das atribui¢des da concessiondria,
dentre eles podemos destacar: regularidade, continuidade, eficiéncia, conforto, seguranca,
fluidez do trafego, cortesia na prestacao do servi¢o e modicidade das tarifas.

A decisdo de investir € um ato de natureza complexa devido aos diversos
fatores que a influenciam, inclusive de ordem pessoal. Para que o processo decisdrio seja
tomado com maior seguranca, é fundamental que tanto o investidor, quanto a concessiondria e
usudrios, tenham conhecimento das condi¢des do negdcio.

Assim, este sistema simplificado apresentado neste trabalho é uma ferramenta
orientada no sentido de se oferecer uma maior transparéncia no ambiente de concessdes

rodovidarias.



ABSTRACT

In the road concession, the occurrence certain events can increase or to reduce
the values of the economical and financial indicators of a business. Therefore, the systematic
accompaniment should be seen as a positive event, that it preserves the profitability, but also
as opportunity.

The investors that look for actions of concessionary in the market of capitals a
lot of times ignore the technical subjects and you work of a concession. So that your decision
is based in indicators that contemplate in an appropriate way the attractiveness of the
business, the minimum of necessary information concerns the quality and the risk of the
business.

For the concessionary ones the systematic accompaniment, besides propitiating
larger safety in the choice of your indicators referenciais, also generates entrance data for the
processes that assure the appropriate profitability and proposal in the occasion of the auction.

In this sense, it is recommended that the balance is always reviewed and
updated, in order to provide a larger protection to the investor, to the concessionary and the
users.

In agreement with the contract, the users of the highway are entitled of
receiving the appropriate service and this service is also part of the one of the attributions of
the concessionary, among them we can highlight: regularity, continuity, efficiency, comfort,
safety, fluidity of the traffic, courtesy in the installment of the service and modicidade of the
tariffs.

The decision of investing is an act of complex nature due to the several factors
that influence her, besides of personal order. So that the process is taken with larger safety, it
is fundamental that so much the investor, with relationship the concessionary and users, have
knowledge of the conditions of the business.

Like this, this simplified system presented in this work it is a tool guided in the

sense of offering a larger transparency in the atmosphere of road concessions.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos 10 anos houve uma transformacdo radical na politica de
transportes adotada no Pais.

No periodo anterior a 1997 as rodovias eram objeto de investimentos publicos
na sua manutenc¢do, restauracdo, constru¢do ou duplicagdo. Nesta data foi dado o inicio ao
programa de concessoes do Governo Federal.

Na década posterior, compreendida entre os anos 1997 e 2007, vdrias rodovias
foram privatizadas na modalidade de concessdio onerosa, sendo as concessiondrias
responsaveis por todos os investimentos num periodo pré-definido, prorrogéavel.

O acompanhamento tem se limitado ao monitoramento da realizacdo dos
investimentos das concessiondrias e das atividades operacionais, bem como aos ajustes anuais
dos pedégios — ou seja, a fiscalizagdo é meramente técnica.

Pretende-se apresentar neste trabalho uma metodologia simplificada para
acompanhamento e verificagdo da rentabilidade, bem como da preservagdo da taxa de retorno

interna (TIR) proposta na licitacdo.

1.1 HISTORICO DA COBRANCA DE PEDAGIOS NO MUNDO

A cobranca de peddgio nao € novidade. Existem relatos de cobranca pela
utilizacdo de vias que ligavam a Siria a Babilonia, hd mais de 4 mil anos. A denominada
“Rota da Seda” ¢ uma das mais antigas rotas intercontinentais conhecidas. Ligava regides da
China, India e Russia, passando pelo Oriente Médio, com a Europa. Neste percurso
atravessava diversos reinados que tinham como fonte de receita a cobranga de pedagio.

No Império Romano, as concessdes ja eram previstas na legislacio e a
denominacdo era Portorium. O peddgio era pritica comum, era uma tarifa que incidia sobre
diversas atividades, dentre elas o transporte em estradas romanas, sendo o valor proporcional
ao das mercadorias que por ali passassem.

Durante a Idade Média, na Europa, os senhores de terras e os monarcas
cobravam taxas diretamente de quem passava por seus dominios. Os peddgios eram cobrados
pela utilizacdo de pontes, nos portdes das cidades e em outros locais de trafego. Entretanto, os
valores arrecadados nem sempre eram empregados na melhoria e na manutencdo das
estruturas utilizadas, e, em sua maior parte serviam como fonte de renda para os donos das

propriedades.



No ano de 1286, a monarquia britdnica instituiu a tarifacdo na ponte de
Londres, a principal rota de acesso a cidade. Os valores coletados foram empregados nao
somente na manutencdo da ponte, mas também na constru¢do da torre e de mais algumas
obras, entre elas diversas outras pontes sobre o rio Tamisa. O sucesso dessa empreiteira se
propagou para outras comunidades, que a solicitaram para suas regides, de forma a cobrir os
custos de manutencdo das vias. Entretanto, somente entre 1661 e 1663 surgem leis
oficializando a cobranca de peddgios em todo o reino. Em 1706, ainda na Inglaterra, uma
série de leis finalmente permitiu a criacdo de empresas para cobranga vidria. Por volta de
1820, 4 mil quilometros da malha vidria dispunham de cobrancga e cobriam praticamente todas
as rotas principais e muitas secundarias, sendo administrados por cerca de mil companhias. Os
pioneiros na implementacdo de pavimentos melhorados, como Telford e MacAdam,
realizaram a maioria de seus trabalhos em vias pedagiadas.

No continente americano, antes mesmo da chegada dos colonizadores
europeus, os Incas construiram e mantiveram, ao longo dos Andes, uma densa rede de
caminhos e vias, cuja extensdo se estima em 23 mil quildmetros, entre o sul da atual
Colombia, o norte da Argentina e o sul do Chile. Esta e outras sociedades ja dispunham de
grandes sistemas vidrios, estruturados segundo amplos conhecimentos da geografia e que
denotam o alto grau de sua organizacdo. A rede dos Incas era complementada com postos de
observacdo e de pedagio. A cobranca era feita nas estradas que convergiam para Cuzco, no
atual Peru e Sul do Chile (através da Cordilheira dos Andes).

No periodo pds-descobrimento, as primeiras experiéncias com peddgio foram
realizadas nos Estados Unidos e datam de 1645, em uma ponte em Newbury, MA. Entretanto,
a primeira via pedagiada foi a Virginia's Little River Turnpike, no ano de 1785. Essa via tinha
extensdo aproximada de cem quilometros, ligando a cidade de Alexandria as montanhas Blue
Ridge. Nos anos 1830 havia aproximadamente 300 vias com peddgios no estado de Nova
York, totalizando 7 mil quildmetros e mais 80 vias, num total de 4 mil quildbmetros, no estado
da Pensilvania. (DORELLA, 2008)

O declinio das estradas pedagiadas teve inicio com o avango das ferrovias, que
propiciavam maior eficiéncia para os motores a vapor. Assim sendo, as estradas de ferro
passaram a ser dominantes de 1850 até o inicio do século XX, tanto na América como na

Europa. (MACHADO, 2002)



1.2 COBRANCA DE PEDAGIO ATUALMENTE NO MUNDO

Novamente, nos anos 90, passou a ser uma tendéncia mundial a transferéncia
dos encargos de financiamento para manutencdo e ampliacio do sistema rodovidrio ao
usudrio, em forma de pagamento de pedégio.

Um exemplo recente de tal pratica administrativa foi dado pelo Congresso dos
Estados Unidos. Apds constatar que o Highway Trust Fund, similar ao nosso antigo Fundo
Rodovidrio Nacional, j4 ndo tinha mais o félego de antigamente para atender as demandas da
estrutura vidria norte-americana, o Congresso aprovou o TEA 21, Transportation Equity Act
For the 21 st Century, que permitiu a instalacdo de novas pragas de pedagios em rodovias
estaduais daquele pais a partir de 2003.

Também a Alemanha, dnica nag¢do da Europa continental que ndo cobrava
pedédgio em suas rodovias, introduziu este sistema em 2003, como forma de reequilibrar sua
matriz de transportes (ferrovias, hidrovias etc.). Originalmente, foi proposta a ado¢do de um
modelo operacional de alta tecnologia, onde o usudrio ndo encontra cabines de pedédgio, o
controle é feito por satélites, e no final do més recebe uma fatura em sua residéncia, onde esté
computada toda a quilometragem rodada no periodo.

Japdo, Russia, Maldsia, China, México, Argentina, Paquistdo, Cingapura,
Hungria, Filipinas e integrantes da Comunidade Européia sdao apenas alguns exemplos entre
dezenas de paises que adotam o peddgio como fonte de financiamento para suas demandas

rodoviarias (MACHADO, 2002).
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2 PRIVATIZACAO OU CONCESSAO?

A primeira grande confusdo diz respeito a tratar como iguais conceitos bastante
diferentes. Privatizacdo € o que ocorreu com a transferéncia total do que era a Cia. Siderudrgica
Nacional ou a Cia. Vale do Rio Doce para a iniciativa privada. Patrimonio transferido,
operacdo transferida, ndao hd um contrato entre governo e novos empreendedores. As novas
empresas, conseqiiéncia da privatizacdo, tém gestdo plena sobre o negdcio, ndo tendo que
prestar contas ao governo, mas somente as leis em vigor e aos acionistas.

Concessao € uma forma de contratacdo, normalmente num prazo muito maior
do que um contrato comum, onde o patrimdnio continua sendo um bem publico e uma
empresa ou consorcio € contratado para manter o patrimonio, amplid-lo e prestar o servigo no
padrio estabelecido no contrato.

H4, portanto, um contrato a ser seguido e, no ambito das rodovias federais, a
ANTT € o 6rgdo que tem a competéncia institucional de fazé-lo. O padrdo do servigco a ser
prestado, as condi¢des de reajustamento da tarifa, alteragcdes no cronograma de obras, entre
outros, sdo itens controlados por um 6rgio publico e ndo pelos concessiondrios.

Se o contrato for rescindido ou tiver seu prazo concluido, a rodovia volta ao
dominio do Poder Publico, com todas as benfeitorias realizadas, sem que nada se deva ao

concessiondrio. Em caso de rescisdo, serd levado em conta o que deixou de ser feito.

(VALENTE, 2008)
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3 MODELOS DE CONCESSAO

Com a conclusdo de que a unido entre o setor publico e a iniciativa privada,
através de contratos de parceria era uma alternativa possivel e justificada, os governos de
diversos paises, incluindo o Brasil, comecaram a por em pratica este tipo de associacdo para
viabilizar a implantacdo de projetos de infra-estrutura e servigos publicos ligados ao setor
rodoviario. NABHAN, 2004)

Com o tempo, criou-se diversos modelos de parcerias do setor piblico com a
iniciativa privada. Pode-se considerar que existam, no mundo, trés tipos bdsicos de modelos

de parcerias: a) Régie Interessée; b) Affermage; c) Concessao.

3.1 Régie Intéressée

No contrato de parceria do tipo Régie Intéressée, modelo surgido na Francga, os
investimentos das obras rodovidrias de interesse publico sdo feitos pelo poder publico,
cabendo a iniciativa privada somente a execucdo das obras e o gerenciamento dos servigos
celebrados no contrato. A empresa atua em nome da autoridade publica, sendo remunerada
somente com recursos orcamentdrios do 6rgdo contratante. A propriedade nio é passada para
a empresa. Uma das principais diferencas entre este modelo de parceria e os outros, é que a
empresa contratada nio recebe pagamentos diretos dos usudrios. Sendo assim, percebe-se que
neste caso, é o poder publico que estd sujeito aos riscos que afetam a rentabilidade do
negocio.

No Brasil, este tipo de parceria é substituido por contratos convencionais de
empreitada, que apresentam caracteristicas semelhantes ao Régie Intéressée. (NABHAN,

2004)

3.2 Affermage

No Affermage, o setor privado, sob contrato, ndo constréi novas rodovias. Sua
responsabilidade € de operar, conservar e recolher as tarifas pagas pelos usudrios.

A renda adquirida com o pagamento das tarifas, ndo € totalmente da empresa
privada. Uma porcentagem, ou parcela, da receita é retida pela empresa, dentro de padrdes
pré-estabelecidos em contrato, enquanto que o restante é repassado ao poder publico.

Este modelo de parceria, que geralmente dura de cinco a doze anos, nao
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envolve a realizagdo de grandes investimentos por parte da iniciativa privada em melhorias e
facilidades. Como no modelo anterior, o poder publico detém a propriedade durante a
vigéncia do contrato, porém, o setor privado fica, isoladamente, sujeito aos riscos que afetam
a rentabilidade do negdcio.

O modelo contratual tipo Affermage foi criado na Franca, onde também ¢é

chamado de Leasing. (NABHAN, 2004)

3.3 Concessao rodoviaria

No Brasil, o tipo de unido publico privada mais utilizada no setor de rodovias é
baseada no conceito de concessdo, que € uma outorga feita pelo poder publico a uma empresa
privada, do direito de construir e explorar um servico publico em propriedade do governo.
Conhecer este conceito proporciona um entendimento melhor das peculiaridades existentes
entre os outros modelos de parcerias.

A Concessdo rodovidria engloba a constru¢do total ou parcial de obras
rodovidrias de interesse publico, além de sua conservacdo, reforma, ampliagio ou
melhoramento. Estas obras sdo concedidas pelo Estado, mediante um processo de licitagdo na
modalidade de concorréncia para a pessoa juridica ou consércio de empresas que demonstre
capacidade para a sua realizacdo, na maioria dos casos por sua conta e risco, de forma que o
investimento da concessiondria seja remunerado e amortizado mediante a exploracdao do
servico ou da obra por prazo determinado. No final do prazo, os bens e a propriedade
revertem ao dominio piblico. Em geral, o edital de licitacdo j4 apresenta em seu escopo 0s
investimentos e os projetos de melhorias exigidos para cada caso.

Dependendo do critério de pagamento, ganha a licitacdo a empresa que
apresentar em sua proposta o menor valor de tarifa (peddgio), que serd cobrado dos usudrios
durante o contrato de concessdo. As condi¢des de reajuste de tarifa também participam do
escopo da licitagdo.

Outra forma de julgamento ocorre quando o poder concedente vende, através
de leildo, a outorga da concessdo. Neste caso, ganha a empresa que apresentar a maior oferta.

Como mencionado anteriormente, o poder Concedente detém a propriedade,
sendo colocadas, temporariamente, sob a administracdo da empresa concessiondria. Ao final
do prazo de concessdo a propriedade retorna para o poder publico. O Estado pode também
participar financeiramente do empreendimento com a alocacdo de recursos or¢camentdrios, ou

oferecendo garantias ao setor privado nas operagdes de crédito que este pode vir a contratar.
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A principal remuneracdo da empresa concessiondria, neste modelo, € obtida
com a cobranga da tarifa de peddgios, paga pelos usudrios da rodovia. Esta receita é destinada
a pagar os custos relativos a todo o processo de concessdo e, claro, a remunerar oS
investimentos aportados pela concessiondria e pelo investidor que investe seu capital nela.

Este tipo de unido publico-privada apresenta algumas variantes no que se refere
aos riscos, que podem ser totais ou compartilhados. A concessdo pode ainda ser subsidiada,

gratuita ou onerosa. (NABHAN, 2004)

3.3.1 Concessao Subsidiada

O Brasil possui diversas regides com pouquissima infra-estrutura e carentes de
projetos que auferem beneficio a populagdo. No caso das rodovias, a concessdo é uma
alternativa para governo, quando existe o interesse social e estratégico de desenvolver essas
regides.

Para a concessiondria e investidores, que véem a concessdo como negocio,
visando o lucro, tornase invidvel financeiramente participar deste tipo de concessdo. Isto
ocorre devido ao pequeno nimero de usudrios e/ou aos grandes aportes de investimentos que
este tipo de obra demanda. O valor da tarifa de peddgio que a concessiondria necessitaria
cobrar seria invidvel para os usudrios.

Uma solu¢do encontrada para validar o investimento no empreendimento
fundamenta-se em beneficios indiretos por parte do poder concedente. Estes beneficios sdo
caracterizados por facilidades financeiras sob a forma de subsidios as concessiondrias. Podem
ser pagamentos diretos contra a prestacdo de servicos ou obras, doagdes por parte do poder
publico de faixas de dominio mediante desapropriagdes e complemento de tarifa para cada
veiculo que utiliza a rodovia. Este tipo de participacdo do governo caracteriza uma concessao
subsidiada, onde os riscos comerciais do negdcio sdo compartilhados entre concessiondria e
poder publico. Pode-se dizer que o modelo de parceria que estd hoje em pauta no Brasil, sob a

sigla PPP, se assemelha com este tipo de concessdao. (NABHAN, 2004)

3.3.2 Concessao Onerosa

Da mesma forma que existem regides cujo volume de usudrios é pequeno em

relacdo a necessidade de infra-estrutura, existem regides que apresentam um volume de

usudrios muito grande, em relac@o ao aporte de investimentos necessdrios para a implantacio
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de obras e servicos estipulados no contrato de concessdo. Isso ocorre quando € renovado o
contrato de concessdao ou quando as rodovias ja receberam do poder publico investimentos de
ampliacdo e melhoramentos, cabendo a concessiondria apenas a operagdo e conservagao.
Essas rodovias sdo, geralmente, de grande porte e interesse estratégico.

Devido ao alto potencial de rentabilidade da concessido, esperado neste caso, o
poder concedente exige da concessiondria uma participagdo nos lucros através da cobranga de
uma taxa ou parcela.

Para concessdes, a participacdo do poder piblico com esta cobranga pecunidria
caracteriza uma concessdo onerosa. A concessiondria assume os riscos do negécio, que nao
sdo compartilhados com o poder publico. E importante ndo confundir as taxas e parcelas
pagas pela concessiondria como outorga, para o governo, com os tributos e impostos pagos,

constituidos em lei. (NABHAN, 2004)

3.3.3 Concessao Gratuita

No modelo de concessdo gratuita, ndo hd participacdo do poder publico na
renda da concessiondria, desconsiderando os tributos, e também ndo hd a aplicagdo de
subsidios por parte dele.

Isso ocorre quando, no estudo de viabilidade, a renda obtida com a cobranga de
pedagio, ao final do periodo de concessdo, cobre o0s custos totais € remunera os investimentos
da concessiondria e dos investidores dentro do padrdo de atratividade esperado. A concessdo é
entendida entdo pela iniciativa privada como sendo economicamente vidvel, sem a
participacao do poder publico nos lucros, ou nos investimentos. Neste caso, os riscos também

sdo assumidos integralmente pela concessiondria. (NABHAN, 2004)

3.3.4 BOT (Build-Operate-Transfer)

A partir destes modelos acima descritos surgiram diversos tipos, que tém uma
estrutura bdsica comum, entretanto diferem entre si por uma série de arranjos e adaptacdes,
criados para atender a casos especificos.

O BOT (Build-Operate-Transfer) € um modelo de concessdo surgido na década
de 1970 na Europa. Este ¢ um mecanismo onde o setor privado, sob contrato, constrdi,

conserva, opera e cobra tarifa dos usudrios. A concessiondria passa a deter a propriedade, que

é repassada ao poder publico ao final do contrato. (MACHADO, 2002)
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O BOT contém diversas variantes. Entre elas destacam-se, por exemplo: O
modelo de BTO (Build-Transfer-Operate), BOO (Build-Own-Operate), BBO (Buy-Build-
Operate), LDO (Lease-Develop-Operate), DBFOT (Design-Build-Finance-Operate-Transfer).

3.3.4.1 BTO (Build-Transfer-Operate)

O setor privado constr6i a rodovia e, ao final das obras, entrega o
empreendimento ao Estado, que ird decidir se delega o direito de exploragdo para a mesma
empresa que construiu, ou para outra empresa.

No caso do direito de exploracdo for delegado a outra empresa, a primeira €
remunerada de acordo com a cldusula pertinente, incluida no edital de licitacdo, que

geralmente apresenta caracteristicas de um contrato de obras empreitadas.

3.3.4.2 BOO (Build-Own-Operate)

Este tipo de parceria contempla um contrato similar ao BOT, com a exce¢do de
que a exploracdo ndo ¢é limitada a um periodo; ou seja, ndo ocorre o retorno do
empreendimento para o poder publico. Pode-se dizer que o BOO ndo é um contrato do tipo

concessao e sim, um contrato de privatizacao.

3.3.4.3 BBO (Buy-Build-Operate)

No BBO, o Estado vende para a iniciativa privada uma rodovia em operacao,
caracterizando também uma forma de privatizagcdo. O que difere 0 modelo BBO com o BOO,
€ que no primeiro, setor privado ndo € obrigado pelo poder ptblico a promover a expansio e a

operacdo da rodovia, que ficam a critério da empresa.

3.3.4.4 LDO (Lease, Develop, and Operate)

No Brasil, muitas parcerias se enquadram no sistema LDO, onde o Estado
concede uma rodovia existente ao setor privado, exige a realizacdo de pequenos
investimentos, em geral de recuperacdo, e firma um contrato de operagdo privada. No final do
periodo de contrato, a propriedade e os bens retornam para o Estado. Este modelo é bem

semelhante ao ROT, no qual o servico de recuperacdo consiste em uma restauragdo mais
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vultosa.

3.3.4.5 DBFOT (Design-Build-Finance-Operate-Transfer)

No DBFOT, o setor privado tem livre escolha na definicio das melhorias
necessdrias, dentro de seu entendimento, e o quanto deve ser investido. Ele também constréi,
opera, administra e ao final do periodo de contrato, os bens e a propriedade sdo repassados

para o governo.

Alem destes modelos ainda existem as combinacdes do tipo: BOOT (Build-
Own-Operate-Transfer), ROT (Recuperate-Operate-Transfer), CAO (Contract-Add-Operate),
Super Turnkey, Operations and Maintenance Contract e Joint Venture. (NABHAN, 2004)

Assim, sob o ponto de vista juridico, um modelo de Concessdo ¢ estabelecido
no edital de concorréncia. E ele que estabelece o tipo de modelo e lista quais as leis que se
aplicam ao empreendimento em licitacdo. O que for estabelecido no edital ndo pode mais
sofrer modificagdes e precisa ser respeitado pelas partes, governo e iniciativa privada,

enquanto durar o contrato.

4 HISTORICO DAS CONCESSOES E PEDAGIO NO BRASIL

No Brasil, a saga das privatizagdes e concessdes ndo comecou na década de
1990. Ela compreende, de fato, trés geracdes: a primeira, que consiste nas outorgadas feitas na
vigéncia da Republica Velha, periodo em que se formatou a consagrada doutrina no Cédigo
das Aguas; a segunda, englobando as concessdes implantadas do Estado Novo até o advento
da Lei Federal n° 8.987, de 13/2/1995, e a atual, a que temos assistido, a partir desta Lei.
Deste modo, ndo se trata apenas de um modismo neoliberal ou social-democrata, mas de uma

ferramenta utilizada pelo Estado.

4.1 Primeira fase — Republica Velha

Existem registros de concessdes de rodovias datados do século passado,

quando o Imperador Dom Pedro II autorizou o Comendador Mariano Procépio Ferreira Lage
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a construir, entre 1856 e 1861, a ligagc@o de Juiz de Fora a Petrdpolis.

Este projeto comecou em 1854 quando o Comendador recebeu a concessdo por

N

50 anos para a constru¢do de custeio de uma rota que, partindo de Petrépolis, se dirigisse

[

margem do Rio Paraiba. Foi criada entdo a Companhia Unido e Inddstria, que deu nome a
estrada e cujo lucro provinha do peddgio por mercadoria cobrado dos usudrios da rota. Foi a
primeira rodovia macadamizada da América Latina, inaugurada em 23 de junho de 1861 por
Dom Pedro II. Nesta data Dom Pedro II e representantes ilustres da Corte e da Companhia
Unido e Inddstria percorreram em diligéncia os 144 quildmetros da primeira rodovia
brasileira, inaugurando a unido entre Petrépolis e Juiz de Fora.

Entretanto, neste mesmo periodo, com o avanco das tecnologias ferrovidrias
que proporcionaram mais eficiéncia aos motores a vapor, houve um declinio no interesse

privado em rodovias. Assim, as rodovias entdo existentes foram praticamente abandonadas.

4.2 Segunda fase — Estado Novo até 1995

No dia 10 de novembro de 1937, o presidente Getilio Vargas anunciava o
Estado Novo. Este periodo se estendeu até o fim da segunda guerra mundial em 1945 e
caracterizou-se pelo poder centralizado no Executivo e pelo aumento da acdo intervencionista
do Estado.

Ap6s este periodo o Poder Publico foi gradativamente transferindo a iniciativa
privada, através de concessdes, alguns servigos publicos, tais como transporte coletivo,
transmissdes de rddio e televisdo, além de criar empresas de economia mista, com controle
publico, que despertavam o interesse privado através da rentabilidade das agdes destas
colocadas no mercado financeiro.

Embora o peddgio tenha sido instituido pela Constituicdo de 1946, que no
artigo 27 inclui as taxas destinadas a indenizar por despesas de construcdo, conservaciao e
melhoramentos das estradas, ndo houve concessdo de rodovias a iniciativa privada neste
periodo.

Em 1940 a malha rodovidria brasileira possufa 192 mil quildmetros de
rodovias, dos quais apenas 775 eram pavimentados. Com o fim da era do Estado Novo, em
dezembro de 1945, através do Decreto Lei n. 8.463, foi criado o Sistema Nacional de Viagdo
SNV. Com o SNV também foi criado o Fundo Rodoviario Nacional FRN, mantido com
recursos dos impostos sobre combustiveis e lubrificantes, acrescido, com o passar dos anos,

com outros tributos, tais como a Taxa Rodoviaria Unica TRU, dentre outros. Com isto, dos
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modestos 775 quildmetros de estradas pavimentadas de 1940, o Pais passou a possuir em
1965 uma malha de 570 mil quildmetros de rodovias, dos quais 19 mil quilometros haviam
sido pavimentados. Apesar do alto custo e das deficiéncias das estradas, as rodovias tornaram-
se o principal meio de transporte do Pais.

Em 1983, com o fim dos recursos vinculados, o Brasil possuia uma malha
rodovidria de 1.402 mil quilometros de rodovias, dos quais aproximadamente 8% eram
pavimentados. Esta malha ficou sujeita a alocacdo de recursos provenientes quase
exclusivamente de recursos ordindrios da Unido.

Com o esgotamento de sua capacidade de investimento, o setor rodovidrio
chegou ao limite maximo tolerado pela populacdo. Segundo levantamentos feitos por
entidades de transporte de carga, a malha rodovidria brasileira pavimentada no inicio da
década de 1990 apresentava as seguintes caracteristicas: 33% irrecuperdvel, 21% ruim, 44%
regular e 2% boa.

Estudos do Geipot, Grupo Executivo de Integracdo da Politica de Transportes
demonstram que estradas em mau estado aumentam em 38% o custo operacional dos veiculos
(pecas, pneus, manutencio), em 58% o consumo de combustiveis e em 100% o tempo de
viagem, além de ampliar consideravelmente o risco de acidentes.

Em 1998 havia 1,7 milhdes de quildmetros de estradas, sendo que apenas 161
mil deles eram asfaltados (aproximadamente 9,5%), segundo informagdes do Departemento
Nacional de Estradas de Rodagem DNER.

De acordo com a 4* Pesquisa Rodovidria Nacional, realizada pela
Confederacao Nacional dos Transportes CNT, em 1999, o estado geral de conservacio,
pavimentagdo e sinalizacdo das rodovias federais e estaduais foi considerado deficiente em
72,8% da érea analisada. Foram considerados 38.188 quilometros de estradas federais
pavimentadas (74,3% do total) e 4.627 quildometros de rodovias estaduais.

A pesquisa da CNT realizada em 2004 em aproximadamente 75.000
quildometros de rodovias em todo o Brasil apontou que 74,7% da extensdo avaliada
apresentavam algum tipo de imperfeicdo. Nos EUA, numa malha de 6.406.296 quilometros,
este mesmo indice ndo chega a 5%.

Com as restricdes impostas pela nova realidade do Pafs, alternativas foram
buscadas, tais como o repasse dos custos diretamente aos usudrios ou da busca de recursos em
setores que se beneficiariam dessas estruturas ou tivessem interesse em sua exploracio
comercial. A primeira alternativa recriou a vinculagdo de recursos, através da Cide-

Combustiveis. A segunda alternativa foi a transferéncia de trechos com alta densidade de
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trafego para a administracdo privada, através de concessdes. (MACHADO, 2002)

4.3 Terceira fase — Atual a partir de 1995

A concessdo de servigos publicos foi finalmente estabelecida na Constitui¢do
Federal de 1988 que, no artigo 175, determina que uma Lei estabelecera a politica tarifaria e a
obrigacdo dos prestadores de servicos publicos manterem servico adequado, entre outras
questdes. De fato, este artigo foi disciplinado pela Lei das Concessdes, Lei n° 8.987/95, que
estabeleceu um marco na histéria das privatizagcdes e concessdes no Brasil. Ela dispde sobre o
regime de concessdo e a permissdo da prestacdo de servigos publicos previsto no citado artigo
175 da Constituicao Federal de 1988.

Recentemente o peddgio passou a ser considerado um preco publico, o que
justifica sua cobrancga por concessiondrias privadas e elimina as discussdes sobre bi-tributacio
e inconstitucionalidade.

Desta maneira, o peddgio, se configura a maneira para lidar com uma
realidade: no Brasil as rodovias sdo necessdrias para o desenvolvimento econdmico e as
capacidades financeira e gerencial do setor publico sdo limitadas.

E importante notar que a concepgdo original do peddgio para veiculos estd
associada ao conceito de congestionamento, como uma taxa para regular o trifego, que,
portanto, deveria ser maior nas horas de pico do fluxo, quando a demanda aumenta.

Essa concep¢do se mantém nos paises desenvolvidos, com a criacdo de vias
alternativas, onde se oferece ao usudrio a possibilidade de pagar o peddgio em outra rota para
evitar vias saturadas. E um conceito diferente e oposto ao que vem sendo atribuido ao termo
no Brasil.

O enfoque que vem sendo dado ao pedédgio entre nés e também em outros

paises, é: paga quem utiliza a infra-estrutura rodovidria. (CORDOVIL, 2008)
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5 MOTIVOS PARA CONCECIONAR UMA RODOVIA

Em todo o mundo, os governantes t€m compromissos e necessidades a atender,
visando o desenvolvimento sustentado do Pais, do Estado, do Municipio. O custo de
atendimento dessas necessidades €, também em todo o mundo e, sobretudo no Brasil, muito
maior do que a disponibilidade de recursos publicos para fazé-lo. Isso significa fazer escolhas.
Definir o que serad feito e, como ndo hd recursos para tudo, o que ndo seré feito naquele ano ou
nos préximos anos.

No caso das rodovias, a escolha de qual atender sempre recaird sobre aquelas
que tém maior volume de trafego, carregam maior parte da riqueza, e que, normalmente, estao
localizadas no Sul e no Sudeste do Pais. A conseqiiéncia natural € o abandono das rodovias de
menor volume de trifego e que atendem a regides mais carentes.

Nos paises ricos, onde a malha rodovidria j estd consolidada hd décadas, esse
processo de escolha € muito menos traumético que no Brasil.

A concessdao pura e a PPP tornaram-se, no Brasil, uma saida para o
financiamento de obras prioritdrias e, a0 mesmo tempo, aliviar o Tesouro para direcionar
recursos para obras que seriam, num primeiro momento, “menos prioritdrias ou sociais”.

A concessdo rodovidria brasileira, portanto, ndo pode ser comparada a modelos
de paises ricos, onde a ldgica € completamente diferente. L4, hd uma rodovia consolidada e
que tem um bom atendimento, mas devido ao seu tragado passar em intimeras dreas urbanas,
oferece uma oportunidade de negdcio para os empreendedores de construir uma alternativa
que ofereca um tragado mais direto entre grandes cidades, com velocidade operacional muito
maior e com mais seguranga.

Aqui, a questdo € como financiar os investimentos em infra-estrutura, de forma
a consolidar, o mais rdpido possivel, uma malha rodovidria que garanta uma logistica de carga
e de passageiros, sem deixar de lado o aspecto social. (VALENTE, 2008)

A sociedade espera que o programa de concessOes atenda aos seguintes
parametros: a) que o peddgio tenha um valor médico e que preste o melhor servico possivel,
com a redugdo de custos operacionais e aumento da seguranca; b) que as pracas de peddgio
ndo interfiram negativamente no trafego local das aglomeragdes urbanas; c) que a
comunidade seja ouvida, tanto no periodo de audiéncias publicas para licitagdo, como,
posteriormente, na gestdo do contrato junto ao Governo; d) que sejam eliminados os impostos
referentes ao pedagiamento, na medida que o governo jid tem um ganho muito grande ao

eliminar esse onus do Tesouro, repassando-o aos usudrios. Se ndo havia receita antes, mas
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apenas despesa, porque gerar nova receita a custa do usudrio?

Nesta mesma filosofia, podemos afirmar que, se todos os usudrios pagarem,
todos pagam menos. O pedigio da Dutra, por exemplo, poderia ser muito menor do que €
hoje, se todos os usudrios da via pagassem peddgio. Ocorre que circulam mais de 500 mil
veiculos/dia e somente 70 mil pagam. Isto ocorre porque grande parte dos usudrios circula
nessa via nos municipios situados entre as pracas de pedagio. Esses usudrios desgastam a
estrutura vidria e exigem atendimento mecanico e médico do mesmo modo que aqueles no
trafego de longa distancia que pagam pelo servico prestado.

No futuro préximo, as concessdes poderdo ter sensores capazes de identificar a
entrada e saida de cada veiculo, na rodovia pedagiada, o que levard a cobrar de cada um
exatamente a quilometragem percorrida naquela via. Com isso, os valores pagos poderdo ser
muito menores e todos terdo a percep¢do de que estdo pagando o valor justo. Enquanto esse
futuro ndo chega, faz-se o possivel para evitar as fugas, de forma a garantir que o trafego seja
suficiente para remunerar a concessiondria. Isto € que possibilita recursos para a realizacdo do
conjunto de intervengdes necessdrias que garanta um elevado padrdo de qualidade para o
usuario da via. (VALENTE, 2008)

A grande diferenca para o usudrio de uma rodovia sob concessdo € que a tarifa
paga tem uma contrapartida confidvel, em termos da qualidade do servigo prestado, ao longo
dos vinte e cinco anos do contrato. A probabilidade de quebra dessa qualidade ¢ minima, ja
que a concessiondria tem que atender a padrdes de qualidade pré-fixados e ndo somente
realizar obras em periodos pré-fixados.

Nas rodovias operadas diretamente pelo 6rgdo publico, essa qualidade serd
varidvel, em fun¢do da situacdo fiscal do governo, ou seja, da alocacdo de recursos anual
disponibilizada para tal. (VALENTE, 2008)

Entretanto, os usudrios da rodovia ndo querem qualidade varidvel ao longo de
vinte e cinco anos, com periodos de bonanca seguidos de periodos de precariedade.

Além do mais, mudangas de governo apds as eleicoes ndao afetariam a
prestacdo do servico contratado, garantindo a continuidade do mesmo.

Este modelo ji existiu, quando do inicio de pedagiamento da Dutra, e
apresentou alguns problemas quase intransponiveis: a) a receita do pedégio, legalmente do
ponto de vista fiscal, ndo tem como ter o seu retorno garantido para investimentos naquela
rodovia onde houve a arrecadacdo, isto é, receita arrecadada por 6rgdo publico vai
necessariamente para o caixa Unico do governo. Logo, o usudrio muito provavelmente nio

verd o seu dinheiro retornar diretamente na manutencdo de um elevado padrdo de servico,
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pois o recurso poderd ser direcionado para outras prioridades do governo. Ao contrdrio, o
mais provadvel é que o usudrio se irrite porque estd pagando e as melhorias ndo estdo
ocorrendo; b) ainda que houvesse a possibilidade de garantir o retorno do dinheiro arrecadado
na mesma rodovia, haveria um outro problema. Os investimentos anuais pesados — como
duplicacdo de trechos — muitas vezes sdo bem maiores do que os valores de arrecadacdo
anual. O governo ndo pode fazer poupanga ou ir ao banco solicitar financiamento da mesma
forma que uma empresa privada. Assim, € dificil garantir um fluxo financeiro de
investimentos sincronizado com o fluxo da receita; c) em situacdes de pendéncias judiciais, a
Justica poderia promover embargo da receita para garantir pagamento de causas,

inviabilizando o cronograma de investimentos necessarios. (VALENTE, 2008)
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6 CONCESSOES E PEDAGIOS ATUALMENTE NO BRASIL

Embora esse novo ciclo tenha sido estigmatizado por doutrinas econdmicas, a
pressa com que se conduziu o assunto revela que um dos grandes objetivos do governo era
livrar-se da dificuldade de ter de gerenciar as empresas publicas. Dificuldade esta causada
pela perda de eficiéncia, em virtude da descontinuidade administrativa e do uso politico ao
longo de muitos anos, além da incapacidade de obter recursos para novos investimentos.
Também, por que ndo dizer, pelo frisson que tomou conta das autoridades fazenddrias, com a
perspectiva de fazer dinheiro novo com a venda das empresas publicas e a outorga das
concessoes.

Ao mesmo tempo, coube a imprensa o papel de agente catalisador da
desestatizacdo do estado, pois ao ter percebido que a expectativa da sociedade por melhores
servigos publicos, e menos governo, nao era apenas uma tendéncia mundial adotada tanto nas
democracias que seguiam a cartilha Thatcher, como nas ditaduras ao estilo Pinochet,
encampou aliou-se as campanhas em favor das chamadas “privatizacoes”.

Num primeiro momento, o balanco socioecondémico mostra-se positivo: as
pessoas tiveram acesso a mais telefones, o nimero de acidentes nas rodovias foi reduzido, as
ferrovias tendem a se modernizar, o consumo de combustiveis, a poluicdo e a duracdo da
viagem diminuiram. Entretanto, com o tempo comegaram a aparecer 0s primeiros sintomas de
“desajustes”: a crise de energia que levou ao “apagdo”, as crescentes reclamacgdes sobre os
servicos de telefonia, a queda de demanda nas rodovias concessionadas, os reajustes das
tarifas de eletricidade e de telefonia, que subiram muito acima da inflagdo medida num
mesmo periodo. Esse conjunto de problemas tem comprometido a imagem do setor, bem
como confundido a opinido publica.

Torna-se claro que a conta serd paga ndo so pelos usudrios, mas também pelos
proprios investidores, caso se repita no Brasil situagdo como a das empresas distribuidoras de
eletricidade da Califérnia, que estdo indo a faléncia devido ao elevado preco da energia
cobrado pelas geradoras, ou do fracasso de muitas experiéncias de desestatizacdo de servicos
publicos em todo o mundo.

Na Franca, por exemplo, na década de 1980, as concessiondrias de rodovias
tiveram dificuldades financeiras e viram-se impossibilitadas de cumprir o cronograma de
investimentos. O governo, com tendéncia nacionalista, executou as garantias contratuais e
incorporou as empresas ao setor publico. Outro motivo para o fracasso do programa

rodovidrio francés foi o baixo indice de investimento das empresas com recursos proprios, de
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apenas 10%. Queriam fazer capitalismo sem capital. No caso brasileiro a média de aporte com
recursos proprios das concessiondrias tem sido em torno de 25% e o restante dos
investimentos necessdrios sdo obtidos dos sistemas financeiros nacional e internacional, com
garantias das proprias empresas consorciadas.

O Programa de Concessdes brasileiro poderd dar bons frutos em alguns
segmentos, bem como malogro em outros. Serd necessirio que tanto o governo como oS
investidores estejam dispostos a rever o que ja foi acordado, respeitando-se o equilibrio
econdmico dos contratos, mas partindo-se da premissa que nem sempre o conceito smithiano
da “mao invisivel” do mercado é o melhor caminho a ser adotado para as concessdes de
servicos publicos. (MACHADO, 2002)

Quando se analisam, no mundo, os movimentos contrdrios a desestatizacdo do
estado, em especial os que se opdem a cobranca de pedégios, sejam eles de origem popular ou
politico-ideoldgicos, percebe-se que de modo geral sdo fruto da falta de esclarecimento de um

lado ou hé cobranca de valores elevados sem a prestacdo adequada dos servicos do outro.
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7 PROGRAMA DE CONCESSOES RODOVIARIAS BRASILEIRO

O Programa federal brasileiro foi iniciado com a concessdo da Rio — Petropolis
— Juiz de Fora, em 1995. No ano seguinte, prosseguiu com a transferéncia da rodovia
Presidente Dutra (Rio — Sdo Paulo), da Ponte Rio-Niter6i e da rodovia Rio — Teresépolis —
Além Paraiba. Esta etapa foi concluida em 1997, com a Osério — Porto Alegre — Acesso
Guaiba. Estes cinco trechos representam a transferéncia de 858,60 km de estradas a iniciativa

privada na modalidade ROT (Recuperar, Operar e Transferir) (Tabela 1). (SOARES, 2008)

Tabela 1 - Concessdes Rodovidrias Implementadas pelo Governo Federal — 1° Etapa

Trecho Rodovidrio Ex(tlirllls)ﬁo Prazo Concessiondria Inicio
Rio - Juiz de Fora 179,90 25 Concer 31/10/1995
Ponte Rio - Niter6i 13,20 20 Ponte 17/08/1996
Presidente Dutra 402,00 25 Nova Dutra 01/08/1996
Rio - Teres6polis - Além Paraiba 142,50 25 CRT 02/09/1996
Osério — Porto Alegre - Acesso Guaiba 121,00 20 Concepa 26/10/1997
TOTAL 858,60

Posteriormente, com a concessdo do Pdlo Rodovidrio de Pelotas para a
Concessiondria Ecosul, com 623,80 km de extensdo, as seis concessdes federais em operagdo
totalizam 1.482,40 km (cerca de 8% da malha federal).

As concessdes de rodovias estdo sendo realizadas tanto pela Unido quanto
pelos estados. A Lei 9.277/96 autorizou a Unido a delegar aos estados a administracio e a
exploragdo de trechos de rodovias ou obras rodovidrias. As rodovias federais foram delegadas
aos estados do Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Minas Gerais € Mato Grosso do
Sul. No estado de Sa@o Paulo, foram transferidos para a administracdo privada 3.897
quildmetros e foram construidos novos trechos, num total de 110 quildometros. No Rio Grande
do Sul, o programa de concessdes rodovidrias comegou em 1995 e envolveu 2.403
quildometros de rodovias e o prazo adotado foi de 15 anos. No Parand, foram concedidos 2.495
quildmetros e o prazo de concessdes adotado foi de 24 anos, sendo que o critério de concessao
foi a maior extensdo de trechos nao-pedagiados a serem mantidos pelas concessiondrias.
(LACERDA, 2008)

Existem também concessdes de rodovias estaduais no Rio de Janeiro (Via

Lagos e a via municipal urbana Linha Amarela), no Espirito Santo (Rodosol) e na Bahia
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(Linha Verde). Os estados, somados como um grupo, privatizaram nove vezes mais que O
governo federal e seguiram o modelo semelhante ao adotado pela Unido. (SOARES, 2008)

O setor empresarial, vislumbrando novas oportunidades de negdcios, vem
demonstrando interesse em participar dos investimentos necessdrios a recuperagdo e a
ampliacdo da malha rodovidria. Somente no langamento de sete novos trechos que compde a
2% etapa de concessdo de rodovias federais, cerca e 145 consdrcios nacionais e internacionais
se habilitaram para participar dos leildes. Com a implantacio desta 2* Etapa do programa, a
quilometragem de rodovias concedidas pela Unido sobe para 4.083,18 km. (MACHADO,
2008)

A espanhola OHL arrematou cinco trechos, o Consércio BRVias conseguiu o
trecho denominado Rodovia do A¢o e a Acciona ganhou o trecho denominado Transbrasiliana

(Tabela 2).

Tabela 2 - Concessdes Rodovidrias Implementadas pelo Governo Federal — 2° Etapa

Trecho Rodovidrio Ex(tlf:rlls)éo Prazo Concessiondria Inicio

Curitiba - Divisa PR/SC 412,70 25 Autopista Planalto Sul 14/02/2008
Curitiba - Florian6polis 382,33 25 Autopista Litoral Sul 14/02/2008
Sao Paulo - Curitiba 401,60 25 Autopista Regis Bitencourt | 14/02/2008
Belo Horizonte - Sao Paulo 562,10 25 Autopista Ferndo Dias 14/02/2008
Divisa MG/RJ - Entr. Via Dutra 200,35 25 Rodovia do A¢o S.A. -
Ponte Rio Niterdi - Divisa RJ/ES 320,10 25 Autopista Fluminense 14/02/2008
Divisa MG/SP - Divisa SP/PR 321,60 25 Transbrasiliana 14/02/2008
TOTAL 2600,78

As concessdes rodovidrias t€ém acontecido visando principalmente a sua
opera¢do e manutencdo, mas a construcao de rodovias também tem sido realizada através de
concessdes, como nos exemplos da pista de descida da Rodovia dos Imigrantes e da
construcdo do prolongamento da Rodovia Bandeirantes, ambas no estado de Sdo Paulo.

Além das rodovias concedidas a entidades privadas, existem as administradas
por entidades estatais que também cobram pedégios de seus usudrios, tais com as rodovias do
estado de Sdo Paulo administradas pela Dersa (Rodovias Ayrton Senna, Dom Pedro e
Carvalho Pinto) e pelo DER-SP (Rodovias Raposo Tavares, Marechal Rondon e Miguel
Melhado Campos), além das Rodovias Campo Bom, Coxilha e Rincdo do Cascalho,

administradas pelo DER-RS, e da Ponte de Guaira, administrada pelo DER-PR, e as pontes
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sobre os Rios Ceara (Fortaleza—Caucaia) e Paraguai (Corumb4-MS).

A receita de peddgios das concessiondrias rodovidrias tem crescido ano apds
ano, partindo de R$ 1,5 bilhdo, em 1999, e atingindo R$ 3,4 bilhdes, em 2003, ou seja, 45%
do total arrecadado com a Cide-Combustiveis nesse mesmo ano. Os valores dos investimentos
realizados pelas concessiondrias privadas de rodovias, em 2002 e 2003, foram praticamente os
mesmos dos investimentos publicos com recursos provenientes da Cide-Combustiveis.
(LACERDA, 2008)

O relatério anual da ABCR, Associacdo Brasileira de Concessiondrias de
Rodovias, entidade que congrega 39 filiadas, confirma que no ano 2000 o Programa Brasileiro
de Concessodes recebeu investimentos da ordem de R$ 3,6 bilhdes.

Ja em Sdo Paulo, a Comissdao de Monitoramento do Programa de Concessdes
prevé que no periodo de 20 anos serdo movimentados cerca de R$ 12 bilhdes, 50% dos quais
representardo investimentos diretos em obras e melhorias nos 3.490 km de estradas
pedagiadas, sendo que cerca de R$ 4 bilhoes terdo de ser desembolsadas pelas concessiondrias
nos cinco primeiros anos. Além do 6nus fixo, hd o fato de o governo paulista receber 3% da
receita bruta s titulo de dnus varidvel pelas outorgas, o que representard, ao final do periodo
contratual, mais R$ 360 milhdes para serem empregados na malha secundaria.

O vencedor da licitacdo tem sido escolhido pelo critério de menor tarifa de
pedagio, com prazos prefixados, de 20 a 25 anos, com base em um plano de investimentos
que contempla também exigéncias de critérios de seguranga das rodovias, que deve ser
parcialmente cumprido em tempo prévio ao inicio da cobranca de pedéagio.

As concessionarias trabalham com uma TIR, Taxa Interna de Retorno, da
ordem de 15%, com um prazo de payback de oito a dez anos, periodo a partir do qual a receita
acumulada serd positiva. (MACHADO, 2002)

Uma vez escolhido o concessiondrio, o acompanhamento se limita ao
monitoramento da realizacdo dos investimentos contratados e das atividades operacionais, e
aos ajustes anuais dos peddgios — ou seja, a fiscalizacdo € basicamente técnica. (SOARES,
2008)

As rodovias federais que nado justificam a cobranca de peddgio, devido ao
volume de tridfego ou a localizagdo regional, estdo sendo concedidas dentro de um novo
programa. Trata-se do Crema, Contratacio de Restauracdo de Manutencdo de Rede de
Rodovias Federais, que serd financiado pelo Banco Mundial e o BID. Na primeira etapa 5.700
quilometros (de um total de 20 mil quildmetros) foram licitados por um prego fixo e contrato

de cinco anos.
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Como alternativa para viabilizar a participacdo privada em empreendimentos
com pouca ou nenhuma rentabilidade econdmica, o governo promulgou, em dezembro de

2004 a Lei n. 11.079 que regulamenta o estabelecimento de Parcerias Publico-Privadas — PPP.

8 PARCERIA PUBLICO-PRIVADAS

Este novo modelo PPP também € um tipo de concessdo, com caracteristicas
proprias, basicamente respeita a rentabilidade do empreendimento, ou seja, € especifico para
aquele empreendimento que apresenta pouco ou nenhum retorno econdmico.

Tanto para as concessdes quanto para as PPP, a tarifa inicial de pedégio é
definida no processo licitatério, com base em edital detalhado, que estabelece, entre outras
coisas, 0s investimentos necessarios e seu cronograma, o nimero e a localizacao das pracas de
pedégio e o prazo da concessdo. As empresas interessadas em participar do certame, com base
nas exigéncias editalicias e na sua experiéncia, fazem suas projecdes econdmico-financeiras,
apresentando suas propostas. No caso do governo federal, a empresa vencedora tem sido
aquela que apresenta o menor preco. O contrato considera que este preco € suficiente para
garantir a concessiondria a taxa de retorno por ela esperada. Além disso, o contrato garante
também, pelo principio do equilibrio econdmico-financeiro, a manuten¢do da taxa de retorno
durante a vigéncia da concessao.

As parcerias entre os setores publico e privado surgiram como uma timida
novidade do Plano Plurianual — PPA do periodo de 1996 a 1999. No PPA seguinte, de 2000 a
2003, essas parcerias ganharam expressiva participagdo. Naqueles documentos, as parcerias
foram definidas a partir de uma Unica exigéncia: a alocac¢do de recursos financeiros pelo setor
privado. Assim, se a iniciativa privada participasse financeiramente de um projeto
governamental, considerava-se que estava ocorrendo uma parceria publico privada.

Na época, percebeu-se que faltava um conceito adequado para o novo termo
que surgia e que o Estado ndo estava dividindo os riscos nem participando das receitas das
acdes em parceria.

O debate publico que se seguiu sobre a ado¢do de um programa de parcerias no
Brasil, culminou com a aprovacao da Lei n° 11.079 de 30 de dezembro de 2004, que instituiu
as normas gerais para licitacdo e contratacdo de parcerias publico-privadas no pais. Essa Lei

superou vdrias dificuldades, entre as quais, destaca-se o conceito dessas parcerias. Até entdo,
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o conceito em discussdo possibilitava que um expressivo nimero de empreendimentos
poderia ser classificado como PPP.

Oportunamente, esta Lei estabeleceu que a nova modalidade de parceria é
exclusiva para os projetos de pouca ou nenhuma rentabilidade ou viabilidade economica,
como rodovias, ferrovias, entre outros investimentos economicamente deficitarios. Além
disso, esta Lei explicita que somente os projetos que necessitam da complementacdo de
recursos publicos para pagamento ao parceiro privado podem ser classificados como tal.

Outra limitacdo que se apresentava era a fragilidade das garantias propostas
pela Administracdo Publica para atracdo dos parceiros privados. Faltava um instrumento que
pudesse convencer a iniciativa privada de que haveria recursos orcamentarios comprometidos
com os pagamentos futuros, durante a vida util do projeto. A Lei também superou essa
questdo ao estabelecer garantias mais efetivas ao investidor privado, instituindo o Fundo
Garantidor dos Pagamentos das PPP. Trata-se de fundo constituido com recursos publicos,
origindrios da Unido, que visa garantir os pagamentos futuros assumidos pelos parceiros
publicos federais em virtude das obrigacdes contraidas nos contratos de PPP, em caso de ndo
pagamento por parte do governo.

Paralelamente havia o receio de que a legislacdo abrisse uma porta para que na
Unido, Estados e Municipios fugissem dos limites de endividamento estabelecidos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. Assim, outro importante aprimoramento introduzido pela Lei de PPP
¢ quanto ao impacto futuro desses empreendimentos sobre as contas publicas.

Para garantir o equilibrio fiscal futuro a Lei determina que o conjunto dos
desembolsos anuais, dos projetos executados em parceria publico-privada, ndo pode
ultrapassar 1% da receita corrente liquida da Unido. Este limite foi imposto, também, aos
Estados, Distrito Federal e Municipios, como condicdo prévia ao recebimento de recursos
financeiros e garantias da Unido.

Pela Lei, podem-se constituir dois tipos de PPP por meio de contrato
administrativo de concessdo: (i) - concessdo patrocinada, trata-se da prestacdo de servigco
publico ao usudrio, que paga pelo servico (tarifa) e esta é complementada pelo pagamento da
autoridade publica; (ii) - concessdo administrativa, em que o usudrio da prestacdo do servigo é
a propria Administracdo Pudblica, que adquire o servico com o objetivo de disponibilizi-lo
gratuitamente ao cidadao. Ndo h4, portanto, cobrancga de tarifa do beneficidrio.

A estratégia delineada pelo governo para financiar esses empreendimentos em
PPP € no sentido que a empresa também participe com um percentual de recursos proprios,

assumindo parte dos riscos do negécio. E uma das exigéncias feitas também por O6rgaos
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financiadores para empréstimos de longo prazo.

Por essas razdes, essa Lei, rigorosamente, pode ser classificada como um
avanco. Entretanto, uma boa lei de PPP é uma condi¢@o necessaria, mas, dependendo de sua
implementa¢do, pode ndo ser suficiente para atrair o parceiro privado e/ou para ndo onerar a
sociedade. Neste sentido, quando se preparam os primeiros empreendimentos a serem
implementados por meio de PPP, que, por defini¢do, sdo projetos que necessitam de aporte
financeiro da administracdo publica, outras dificuldades devem ser superadas, entre essas: (i) -
o modelo de contrato, que pela sua complexidade, deverd ser elaborado de tal forma que
garanta a sociedade a prestacdo do servigo ptblico e ao parceiro privado, o retorno do
investimento; (ii) - o valor da tarifa que o consumidor pagard e a complementacio a cargo da
Administracdo Publica deva garantir ao empresario o equilibrio econdmico-financeiro do
empreendimento e devam ser mddico, para ndo prejudicar ou onerar os usudrios.

Cabe ressaltar que a definicdo do valor da tarifa de peddgio para os
empreendimentos em PPP, ndo difere das condi¢des estabelecidas para as concessdes de
servigos publicos, como o caso das rodovias, anteriormente concedidas a iniciativa privada.

Ou seja, as rodovias operadas por meio de PPP utilizardo a mesma base legal

das concessdes rodovidrias para estabelecer, reajustar e rever os valores dos peddgios.
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9 CONVIVENCIA DE DOIS SISTEMAS: CONCESSOES E PPP

De acordo com o descrito anteriormente, atualmente a Administracdo Puablica
tem duas maneiras de atrair investimentos privados: licitando novas concessdes ou instituindo
Parcerias Publico-Privadas. A diferenca entre uma concessdo e uma PPP € ter ou nao
viabilidade econdmica. Em alguns casos esta distin¢do € sutil, uma expressdo financeira mais
definida na medida em que se espera que os projetos em PPP tenham rentabilidade subsidiada
e que as concessdes corram por conta e risco do concessiondrio. Como este assunto é muito
recente, os investidores ainda tém muito medo de se tornarem sécios de alguém que muda de
idéia sobre o negdcio a cada quatro anos ou mandato politico. A conseqiiéncia dessa
inseguranca € que os mesmos poderdo colocar um sobre preco nos projetos. Ou seja, 0s
investidores, com receio de depender dos pagamentos do poder concedente para atingir a
rentabilidade prevista no projeto, por causa da desconfianca, transformem as PPP em um
negAdcio caro para 0 governo € usudrios.

Assim, as PPP poderdo ter um custo maior para o governo do que as
concessdes até entdo estabelecidas. Trata-se de um novo tipo de empreendimento que motiva
incertezas maiores nos empresdrios. Tanto que, para definir o preco do risco, os candidatos
das PPP tém olhado para os contratos que ja existem de concessdes. Esse procedimento é
razodavel, pois os contratos de parcerias serdo regidos pelas mesmas normas gerais do regime
de concessao de servicos publicos e de licitacdes.

Ap6s a licitacdo, o contrato com a empresa vencedora estabelecerd o valor da
tarifa inicial, que garante o seu equilibrio econdmico-financeiro — EEF, a semelhanca do que
j4 vem sendo praticado com as atuais concessodes. Deve-se, entdo, estabelecer uma andlise
sistemdtica de fixacdo e de atualizacdo da tarifa a ser aplicada nos projetos em PPP que

também poderia ser estendida as concessdes.
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10 O QUE A COMUNIDADE CIENTIFICA TEM DITO SOBRE O PROGRAMA DE
CONCESSOES DO GOVERNO

As condi¢des das rodovias sob concessdo melhoraram bastante, mas muitos
problemas permaneceram. Em 2000, o Brasil tinha somente 165 mil quildometros de estradas
pavimentadas, menos de 1/10 do total da malha rodovidria, que € de 1,725 milhdo de
quilometros.

Nao h4 consenso sobre o valor das tarifas de peddgio. "Nao hd divida de que
as rodovias estdo em melhores condi¢des. O grande problema é que o poder publico ndo tem
controle sobre os dados financeiros das concessiondrias. Pode ser que as tarifas estejam
abusivas, mas o governo nio tem como verificar isso. Juridicamente, ndo hd instrumentos
para se comprovar ou contestar o abuso", afirma o engenheiro civil e cientista politico
Joaquim Aragdo, coordenador do curso de mestrado em Transportes da Universidade de
Brasilia (UnB).

Segundo Aragdo, houve muitos erros técnicos no processo de concessdes. Um
deles foi o fato de ndo haver um 6rgao regulador antes dos leildes. A Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT) foi criada apenas em 2001. Além disso, o professor critica a
divisdo das competéncias sobre o setor em duas agéncias, a ANTT e a Agéncia Nacional de
Transportes Aquavidrios (ANTAQ).

"Além do 6rgdo regulatério vir tarde demais, quando ndo havia mais o que se
fazer, houve o descalabro de se criar duas agéncias. Isso gerou a desintegra¢do das politicas
de transportes. As agéncias foram mal montadas e com poucos recursos. Organismos estatais
foram desmontados e, em seu lugar, foram colocadas duas agéncias sem politica e capacidade
técnica. O arranjo institucional resultante foi catastréfico", ressalta Aragao.

O professor reconhece, entretanto, que as concessdes foram a tnica solucio
vidvel para o Brasil: "Tendo em vista a camisa-de-forca macroecondmica em que o Brasil se
encontrava, devido ao acordo com o FMI, que impde regras muito restritas as atividades
estatais, este era o inico caminho possivel".

"O pais estd cada vez mais dependente do transporte rodovidrio. Além do
aumento do custo das mercadorias, hd uma deterioracdo mais rdpida das estradas. Aumenta a
necessidade de investimento e isso causa impacto nas tarifas de pedagio. As ferrovias deixam
de exercer seu papel, o que afeta a competitividade das exportacdes”, comenta Aragao.

Na opinido do engenheiro civil Hostilio Ratton Neto, professor do programa de

Engenharia de Transportes do Instituto Alberto Luiz Coimbra de P6s-Graduacdo e Pesquisa
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de Engenharia (Coppe) da UFRJ, ainda € cedo para uma avaliacdo definitiva sobre as
concessoes, mas, apesar dos contratempos, hd uma perspectiva positiva para as rodovias no
Brasil. "O transporte depende do desempenho econdmico. O processo de concessdo das
rodovias previa uma evolugdo positiva da economia do pafs, que ndo ocorreu”.

Para que esse crescimento se acentue, entretanto, € preciso integrar todos os
meios de transporte disponiveis, afirmam Ratton Neto e Aragdo. "Ndo € a transformacgdo de
um modelo para outro (rodovidrio para ferrovidrio) que vai abaixar o custo e resolver o
problema do transporte de cargas no Brasil. E a integracio dos meios disponiveis. A
racionalizacdo é necessdria até para que se possa conquistar novos mercados", destaca o
professor da Coppe.

Entretanto, lembra Ratton Neto, o Governo precisa agir nesse sentido. “O
Conselho Nacional de Integracdo de Politica de Transportes Terrestres (Conit), criado em
2001 com a finalidade de tracar um planejamento estratégico nesse sentido, até hoje ndo se
reuniu. O Plano Nacional de Transportes, que orienta a politica de transportes no Brasil, é de
1973. Desde entdo, nunca foi revisto”.

A continuidade e o aumento dos investimentos privados estdo vinculados a
lucratividade esperada, o que, por sua vez, tem relacdo direta com as regras de funcionamento
estabelecidas para o setor.

Segundo Valente, “a) Se o Governo necessita e quer outras formas de
financiamento da infra-estrutura de transportes, ndo pode abrir mdo de contar com a iniciativa
privada para ajudar nessa tarefa, j4 que os recursos publicos sdo insuficientes ndo para o
volume de investimentos e sim para a velocidade com que eles precisam ser realizados; b) a
iniciativa privada somente participard desse processo se sentir atraida para ele. Ou seja, a taxa
interna de retorno (TIR), o principal — mas ndo Unico — elemento a ser considerado para essa
decisdo, tem que ser atrativa; c) o certame licitatério, aberto inclusive para empresas ou
consdrcios estrangeiros, deverd permitir que se chegue a um valor da TIR aceitdvel, na
medida em que se garanta um valor teto para a tarifa (o que € o caso); d) ha que se garantir a
participacdo dos usudrios na gestdo do contrato junto a ANTT. H4 uma experiéncia, ainda
incipiente mas promissora, na gestdo do contrato da Dutra que é o GPT-Dutra. Esse é um
ponto em que o Governo Lula terd todas as condi¢des de fazer avancar; e) garantido o
controle social, serd possivel garantir que a tarifa permane¢ca mddica, ao longo dos anos e,
inclusive, que ela seja reduzida, nas revisdes a cada cinco anos, caso haja uma variacdo do
volume de trafego que justifique.”

Em 11 de janeiro de 2005 o jornal "Didrio de Cuiab4d" publicou o artigo
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"Peddgio, uma solucdo eficaz", de autoria do jornalista Marcos Lemos. No texto, Lemos
compara a qualidade das rodovias privatizadas com as que estdo sob gestdo do governo e fala
sobre a necessidade de melhoria das estradas no Mato Grosso. Veja abaixo o artigo:

“Todos os anos, principalmente no periodo de férias, as condi¢des das estradas
brasileiras viram palco de intermindveis discussdes, desculpas e um amontoado de idéias sem
nenhum tipo de aplicabilidade ou de bom senso para se encontrar solu¢cdes imediatas. Pois
bem, depois de rodar mais de 5 mil quilometros, chega-se a uma triste conclusdo: pouco se
tem feito ou investido para que as estradas do Brasil tenham um minimo de trafegabilidade.

E as solugdes ndo estdo longe. Durante dois dias passei por cinco Estados:
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo, Parand e Santa Catarina. Nao dd para se
comparar o nivel das estradas entre os Estados, parece que vivemos em realidades distintas
umas das outras.

Enquanto no Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, as estradas estdo castigadas
pela imensiddo da safra agricola que novamente, no ano de 2004, através das exportacdes
salvou a economia nacional, nos demais Estados encontra-se um quadro totalmente diverso,
com rodovias bem sinalizadas, pavimentos sem defeitos e em constantes obras de
recuperacao.

Mas tudo isso ndo € gracas ao esforco dos Governos estaduais e Federal, mas
sim ao peddgio, aquela taxa cobrada de todos os veiculos automotores que se utilizam do
beneficio de uma rodovia de qualidade, segura, com servigos de emergéncia e que dd a certeza
a todos os motoristas, turistas, empresdrios, enfim, aqueles que se utilizam da mesma, de
terem a conviccdo do retorno aos seus lares em seguranga, com um veiculo inteiro ou
transportando a economia nacional. Em tempo: nas rodovias dos Estados da regido Sul onde
ndo se cobra pedagio, as péssimas condi¢des sdo as mesmas daqui, de Rondonia, do Acre, do
Amazonas, do Para, do Maranhao etc.

Portanto, ji4 que o governador Blairo Maggi esteve em férias, e passou pelos
mesmos estados aqui citados, ji que foi conduzindo seu préprio veiculo, que coloque em
pratica o quanto antes a Lei de sua autoria, aprovada pelos deputados estaduais que autoriza a
implantacdo dos peddgios nas rodovias mato-grossenses. Isso com certeza serd de importancia
essencial para a economia, para a populacdo e para se ter em definitivo uma solugdo para as
estradas brasileiras em Mato Grosso.” (ABCR, 2008)

Foi publicada no jornal a Gazeta Mercantil de 24 de Outubro de 2005 a
seguinte matéria assinada pelo senhor Sérgio Coelho da Silva - Presidente da Associagdo

Gatcha de Concessiondrias de Rodovias (AGCR): “Decisdo de primeira instancia contraria
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entendimento do STF. No inicio da tarde de quarta-feira (12) uma liminar expedida pela
Justica de Farroupilha (RS), atendendo a agdo proposta pela procuradora do Ministério
Pablico daquela comarca, Claudia Hendler, estabeleceu na praca de Farroupilha, pélo de
Caxias do Sul, sob administracdo da Convias, a cobranca de peddgio somente no sentido
Caxias do Sul-Farroupilha, além de reduzir as tarifas definidas em contrato. A decisdo, em
primeira instancia, baseia-se na suposta expiracdo do termo aditivo n 1 ao contrato de
concessao, firmado em novembro/2000 com o governo do Estado do Rio Grande do Sul e que
previa, entre outros aspectos, a revisao definitiva do equilibrio econdmico-financeiro dos
contratos até 31/12/2004, o que nao foi feito pelo governador Germano Rigotto até o presente
momento. Tanto a postulacdo da acdo quanto a decisdo liminar concedida contrariam todos os
pareceres técnicos e juridicos emitidos pelo Departamento Autonomo de Estradas de
Rodagem (Daer) e pela Agéncia Estadual de Regulacdo dos Servigcos Piblicos Concedidos
(Agergs), que sdo de pleno conhecimento do Ministério Publico local e da Justica de
Farroupilha. Questdes como a cobranca nos dois sentidos e o valor das tarifas estdo
incorporadas definitivamente aos contratos. E lei. Trata-se de mais um capitulo em longo
processo de omissdo e de descumprimento de contratos pelos trés udltimos governos, que
renegam os compromissos firmados com o estado. E isso s6 ocorre no Rio Grande do Sul.
Ocorreu com a Ford, ocorre com as concessiondrias de rodovias, por ter sido o estado pioneiro
nesta questdo. Como conseqiiéncia, os governantes deixam de fazer, ao arrepio da lei, a parte
que lhes compete como gestores do interesse publico, ndo informando adequadamente a
sociedade, ndo prestando contas da sua acdo, ndo agindo para aperfeicoar o sistema,
contribuindo para instalacdo de um clima de desinformacdo e discussdo emocional, expondo
as empresas concessiondrias de rodovias como desnecessérias e exploradoras dos usudrios — e
os empresarios como vildes e velhacos —, encobrindo com esse manto a verdadeira motivagdo
que lhes move: a ineficiéncia como gestores e a falta de recursos publicos para investir,
dobrando-se a interesse meramente eleitoral. Nao é de estranhar, portanto, que diante desse
clima tenham surgido tantas manifestacdes exacerbadas e agdes judiciais equivocadas em
relacdo ao programa, como estas de Farroupilha, sintomaticamente dirigidas contra as
concessiondrias e raramente contra o governo, gerando enormes perdas de receita ndo
assumidas por aqueles que lhes deram causa. Somente as acdes de procuradores de
Farroupilha causam, hoje, um prejuizo superior a R$ 50 milhdes, a ser pago pelo estado. Com
um detalhe: € uma questdo ja esgotada no Supremo Tribunal Federal (STF). Essa pratica
continuada — passados mais de nove meses para que houvesse a reposicdo de perdas

ocasionadas pela omissdo dos governos no cumprimento dos contratos — macula o alicerce da
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credibilidade de um estado que se diz politicamente maduro, desestimulando por completo a
atracdo de capitais privados para novos empreendimentos em infra-estrutura, como as
parcerias publico-privadas (PPP), ou mesmo em novas concessdes. A omissdo do atual
governo contribui para a ruina do Programa de Concessdes, que poderd levar a deterioracdo
do patrimdnio publico representado por quase 2.000 km das principais rodovias do nosso
estado, com grave risco a seguranga das pessoas, além de um provével passivo judicial de
mais de R$ 1 bilhdo, onerando toda a sociedade. Trata-se de mais um capitulo em longo
processo de omissdo e de descumprimento de contratos pelos dltimos governos gatichos.”
Podemos constatar que o assunto € bastante polémico e gera controvérsias,

dividindo as opinides de pessoas com amplo conhecimento sobre o assunto rodovidrio.
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11 METODOLOGIA

Foram pesquisados os editais de concorréncia para licitacio de concessdo
rodovidria existentes na pagina da internet do Ministério dos Transportes, Agéncia Nacional
de Transporte Terrestre — ANTT, Departamento Nacional de Infra-estrutura de Transportes —
DNIT, Departamento de Estrada de Rodagem de Sdo Paulo, Departamento de Estrada de
Rodagem de Minas Gerais, dentre outros, além de bibliotecas de empresas privadas que
haviam adquirido exemplares de licitacdes antigas.

Depois de lidos estes diversos editais de licitagdo, constatou-se que os editais
atuais seguem os mesmos modelos mais antigos, sem agregar a experiéncia adquirida com as
dificuldades e superacdes transcorridas desde as primeiras concessdes, que contam atualmente
jé com mais de 10 anos de atividade.

Assim, a elaboracdo deste trabalho serd focada no estudo de um dos editais de
licitagdo, tendo em vista a semelhanca dos restantes, e foi escolhido o edital nimero
002/2007, lote nimero 5, do cujo trecho € a rodovia Ferndo Dias - BR-381, que liga a cidade
de Belo Horizonte a cidade de Sao Paulo, por estar fisicamente quase todo dentro de nosso
Estado.

O lote 5, aqui estudado, engloba uma malha vidria com 562,10 quildmetros de
rodovia em pista dupla pavimentada.

A ANTT publicou o Edital de Licitacao n. 002/2007, acostado no Anexo I,
relativa a concessdo do lote 5, cuja concorréncia publica de ambito internacional, do tipo
onerosa com oferta de menor tarifa de pedagio, foi elaborada para selecionar a proposta mais

vantajosa.
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12 EQUILIBRIO ECONOMICO E FINANCEIRO

Existem diversas formas de expressdo do equilibrio, dentro do contexto
lingiifstico. Para um contrato de concessdo rodovidria, a palavra equilibrio inspira
estabilidade; manutencdo das caracteristicas que o definem, frente a distirbios externos.

O equilibrio econdmico e financeiro em uma concessdo existe quando ndo ha,
por parte dos agentes envolvidos, nenhuma alteracio no contrato que venha a prejudicar
definitivamente seus interesses, dentro do que ji foi pactuado entre eles. Supondo, por
exemplo, que durante a concessdo, o Estado se negue a aceitar o reajuste das tarifas de
pedagio, ferindo o que foi pactuado anteriormente no contrato. Neste caso, a concessiondria
teria o direito de recorrer pelo aumento do valor das tarifas, para restabelecer o equilibrio
econdmico e financeiro do empreendimento, face aos aumentos dos custos dos servigos e
materiais, uma vez que este direito foi estipulado em contrato.

Na prética, observa-se que a manuten¢cdo do equilibrio ndo é abordada de
forma tao trivial. Isto ocorre pela falta de experiéncia do Estado e iniciativa privada em
contratos de concessdo, que se tornam frageis frente aos interesses envolvidos.

Os interesses dos agentes envolvidos, Estado, concessiondria e investidor, sdo
diferentes em alguns aspectos entre os quais vale ressaltar:

Estado - O Estado, poder publico, pode ser considerado como o poder
concedente, ou seja, aquele que cede temporariamente a sua propriedade e bens a iniciativa
privada.

Considera-se como propriedade a rodovia, ou rodovias, a serem
concessionadas e suas margens. Os bens resumem-se naqueles necessdrios a operagao e
manutencdo da propriedade.

Para o Estado, a parceria com a iniciativa privada surge como uma alternativa
na viabilizacdo de obras e servicos de interesse publico. Este processo proporciona uma
desoneracdo dos cofres publicos, possibilitando maior investimento em outras dreas que
também sao de interesse publico, como educacgdo e saude.

O Estado, quando entrega a concessdo rodovidria a um grupo especializado da
iniciativa privada, espera que a populagcdo seja favorecida com a execuc¢do de melhorias,
reformas, construcdes e servicos de qualidade, que realmente sejam uteis e agradem os
usudrios e a opinido publica, tendo em vista que ao final do contrato, a propriedade e os bens
retornam ao poder publico.

No caso das concessdes onerosas, além dos interesses j4 mencionados, pode-se
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considerar também que o Estado visa ao lucro obtido com o pagamento de taxas, ou parcelas,
por parte da empresa concessiondria. Nas concessdes subsidiadas, o poder publico espera que
os beneficios gerados pela concessdo superem seus custos. Este tipo de concessdo é o tnico
caso em que o poder piblico assume algum risco financeiro.

Concessiondria - Ao contrdrio do Estado, a concessiondria, representante da
iniciativa privada, enxerga a concessdo puramente como um negdcio, onde existe a
possibilidade de remuneracdo de seus investimentos em um padrdo esperado. Para que a
empresa obtenha esta remuneracdo, sem ferir o que foi estipulado, é necessdrio que seja
mantido o equilibrio econdmico e financeiro do contrato. O direito a manutencdo do
equilibrio econdmico e financeiro é assegurado nos contratos de concessdo rodovidria através
de legislacdo competente, sob a forma de cldusulas contratuais. Estas cldusulas asseguram o
cumprimento das condi¢des inicialmente pactuadas. Desta forma, seu emprego proporciona
um atrativo para a iniciativa privada, que enxerga, no negdcio de concessdes, um ambiente
relativamente seguro para a aplicacao de seu capital.

Investidor - Admite-se aqui como investidor, a pessoa fisica ou juridica que
adquire acdes e debéntures da empresa concessiondria, no mercado de capital.

De todos os agentes envolvidos na concessdo rodovidria, o investidor € o de
mais simples interpretacdo, quando se trata de interesses. O interesse do investidor é tdo
somente o lucro, ou seja, a remuneracdo de seus investimentos, dentro do um padrdo de
qualidade esperado por ele. (NABHAN, 2004)

Na realidade, os interesses dos agentes envolvidos, somente sdo de
conhecimento dos mesmos e foram aqui abordados sob um cardter dedutivo.

Desta maneira, para se garantir o equilibrio econdmico financeiro, durante todo
o processo de concessdo, desde a licitacdo a devolugdo da propriedade e bens para o governo,
existem custos assumidos pela concessiondria que podem causar maior impacto na
rentabilidade do empreendimento, bem como receitas operacionais que serdo a seguir

ilustrados.

12.1 Construcao, Reforma e Melhoramento

Os maiores custos da concessiondria no processo de concessdo sdo, sem
divida, aqueles relativos a construcao, reforma e melhorias, tendo em vista o grande volume
de mdo-de-obra, materiais e equipamentos que a constru¢do de grande porte demanda.

Para estabelecer os investimentos necessarios durante o periodo de concessao,
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¢ elaborado o Programa de Exploracdo da Rodovia — PER, que faz parte do edital de licitagdo
e estd acostado no Anexo II.

Este PER especifica as condi¢des para a execu¢do do Contrato de Concessao
da RODOVIA e incorpora seu Projeto Bésico, constituido pela relacdo e caracterizacdo dos
servigos e obras previstos para realizacdo, pela Concessiondria, ao longo de todo o periodo de

concessdo, normas e especificacdes pertinentes, além de seus cronogramas de execucao.

12.1.1 Trabalhos Iniciais

Primeiras obras e melhorias na rodovia, de modo a dotd-la de condi¢des
minimas de conforto e seguranga aos usudrios, executadas antes do inicio da cobranca de

pedégio.

12.1.2 Recuperacao Estrutural

Servigos e obras necessdrios para recompor as caracteristicas da rodovia

adequadas ao trafego e as condi¢des de seguranca previstos no PER.

12.1.3 Melhoramentos

Obras necessdrias ao aumento da capacidade de trafego da rodovia e a melhoria

do nivel de servigo.

12.2 Operaciao, manutencao e administracao

12.2.1 Operacao

Servicos destinados a proporcionar os melhores padrdes possiveis de fluidez e
seguranga do transito e de prestacdo eficaz dos servicos de apoio aos usudrios

Os custos de operacdo envolvem principalmente os servigcos de apoio e
assisténcia aos usudrios das vias concessionadas. Este servico de apoio e assisténcia engloba o
socorro mecanico, guincho, assisténcia médica, comunicacdo telefonica, informacao,
atendimento, socorro em acidentes, rondas ostensivas, atendimento turistico, caminhdo pipa

para apagar incéndios e caminh@o boiadeiro, para retirar animais da pista, etc.
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12.2.2 Manutencao

As despesas com manuteng¢do referem-se a todo o custo com obras ou servicos,
que visam a preservagdo da propriedade e dos bens, delegados a concessiondria pelo poder

publico.

12.2.2.1 Manutencao

Obras e servicos necessdrios para recompor € aprimorar as caracteristicas

técnicas e operacionais assegurando da vida qtil da rodovia.

12.2.2.2 Conservacao

Servicos destinados a manter as caracteristicas de conforto e seguranca dos

usuarios.

12.2.3 Administracao

Os custos administrativos sdo aqueles relativos ao pagamento de saldrios de
funciondrios, outorgas, energia elétrica, gés, esgoto, combustivel e contas em geral.

Visando a redug¢do dos custos, as concessiondrias estdo, cada vez mais,
investindo em processos como, por exemplo, o de cobranca de peddgio em que os veiculos
ndo parem junto as cabinas, tampouco diminuam a velocidade. E um processo de
identificacdo de veiculos, que alivia a concessiondria de encargos com a constru¢do da
estrutura fisica necessdria para o recebimento das tarifas (pracas de peddgio) e com a mao-de-

obra necessdria no suporte deste processo.

12.2.3.1 Monitoracao

Sistemas de acompanhamento das condi¢des da rodovia de modo a orientar as

acoes corretivas e preventivas;

12.3 Receitas operacionais
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As receitas operacionais sdo todos os valores pecunidrios arrecadados,
recebidos e apurados no empreendimento. Em uma concessao ndo subsidiada pelo governo, a
principal fonte de arrecadacao da concessiondria € a cobranca de pedédgio de seus usudrios.

Existem, também, as receitas que as concessiondrias obtém das empresas que
pagam pelo direito de uso temporario da propriedade para fins comerciais. Entre eles, podem
ser: restaurantes, postos de abastecimento, placas de propagandas, antenas de telefonia mével
e, ultimamente, cabos de fibra ptica.

Para fins conceituais, serd explorado, no momento, que as receitas sejam fruto
apenas da cobrancga de pedagio, que € o valor da tarifa, multiplicado pelo nimero de usudrios
em certo periodo, uma vez que a andlise das outras formas de geracao de receita ndo apresenta

uma grande representatividade.

12.3.1 Tarifa

A tarifa, ou peddgio é o preco cobrado pela concessiondria pela utilizag@o
efetiva e facultativa de um servigo publico, de prestacdo do Estado ou de um servigo de
utilidade publica, de prestacdo de empresa privada. A legislacdo nacional trata a concessao de
rodovias como servico publico, permitindo a sua delegacdo a uma empresa privada.

O termo peddgio vem do francés péage, que era o nome dado a tarifacdo
imposta pelos monarcas e senhores feudais europeus no século XI, aos usudrios de vias e
acessos particulares. Porém, a cobranca de peddgios sempre foi um assunto polémico.

O fato € que a populacdo, hoje no Brasil, seguindo a tradi¢do e os costumes dos
antepassados, manifesta constantemente o desagrado em relacdo a cobranca de pedagio em
rodovias. Além do préprio peddgio, outro fator de descontentamento é o elevado valor da
tarifa.

De acordo com a pesquisa encomendada no ano de 2001 pela CNT
(Confederacao Nacional dos Transportes), 85% dos usudrios de rodovias concessionadas
paulistas acham o valor da tarifa muito caro, embora 76% estejam satisfeitos com 0s servigos
prestados pela concessiondria. De acordo com a prépria CNT, as estradas bem conservadas,
quando em comparacdo com as mal conservadas, podem contribuir com a redugdo de até 38%
no custo de manuten¢do de veiculos, 58% no consumo de combustivel e em 100% do tempo
de viagem, além de diminuir consideravelmente o risco de acidentes.

Nao hd, porém, instrumento normativo que regulamente os critérios para o



43

dimensionamento de uma tarifa ideal, sejam eles técnicos ou politicos. Existem apenas
estudos de dimensionamento de tarifa. Admite-se, no entanto, que o valor da tarifa deva ser

atrativo para os investidores e suportdvel para os usudrios. (NABHAN, 2004)

13 QUALIDADE E VIABILIDADE DO EMPREENDIMENTO

Para analisar os investimentos efetuados e as receitas recebidas pela empresa
durante o periodo de contrato de concessdo é formatada uma série de tabelas que permites
estimar o fluxo financeiro do empreendimento. Estas tabelas estdo acostadas no Anexo III
Com estas tabelas é possivel a elaboracdo de uma tabela final chamada fluxo de caixa.

Com este fluxo de caixa, a concessiondria e os investidores sabem o patamar de
rentabilidade que serd alcancado para seus investimentos na concessio, desprezando naquele
momento a possibilidade de ocorréncia de riscos.

Utilizam-se indicadores econdmicos que proporcionam suporte na tomada de
decisdo. Os indicadores econdmicos refletem a qualidade e resultam na viabilidade do
investimento no empreendimento em questao.

O uso de modelos matematicos para simular o desempenho da concessdo gera
indicadores da qualidade do empreendimento, fornecendo a concessiondria e aos investidores

a base de informagdes que estes entendam ser suficiente para sua decisdo.
13.1 Indicadores econémicos

Os indicadores econdmicos representam a rentabilidade que o empreendimento
proporciona aos investimentos do investidor e o tempo em que eles sdo recuperados e podem
ser:

13.1.1 Taxa de retorno (TR)

E a medida de ganho de riqueza por unidade de capital investido, em um

determinado espago de tempo. Apresenta-se sob o contexto interno ou restrito.
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13.1.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Expressa a taxa de retorno, considerando que os recursos liberados pelo
empreendimento podem ser reinvestidos a uma taxa igual a TIR. Ao se considerar a taxa
interna de retorno, o investidor estd admitindo uma postura mais agressiva frente aos riscos,
tendo em vista que dificilmente esta disponibilidade de retorno, é verificada durante os

empreendimentos que envolvem construgdo civil.

13.1.3 Payback (PBK)

E o tempo necessdrio para que o empreendimento seja capaz de resgatar a

capacidade de investimento do investidor, remunerando-o em um determinado padrao.

13.1.4 Lucro (L)

O lucro representa o ganho atribuido ao capital investido.

No caso das concessdes rodovidrias, cujo contrato costuma ser de até 25 anos,
0 uso exclusivo de taxa de retorno como indicador econdmico pode ser insuficiente em uma
andlise mais apurada, tendo em vista o desempenho da curva de formacgao da taxa de retorno.

Os indicadores econdmicos representam, entdo, a rentabilidade oferecida pelo
empreendimento e o prazo de recuperacao dos investimentos para que, dentro dos referenciais
arbitrados pelo investidor, o empreendimento seja economicamente aceitdvel.

Além de financeiramente sustentdvel e economicamente atraente, &
fundamental que o empreendimento apresente uma configuracdo de estabilidade validada, ou
seja, que ele seja capaz de sustentar seus resultados, dentro de um padrdo requerido. Neste
sentido, a andlise econdmica e financeira elaborada pela concessiondria deve contemplar
situagdes de risco que podem ocorrer durante o periodo contratual do empreendimento. E
fundamental, portanto, o exercicio da geréncia dos riscos que podem ocorrer na concessao

rodovidria, uma vez que estes serdo de inteira responsabilidade da concessiondria.
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14 CONCESSAO DA RODOVIA FERNAO DIAS - BR-381 - TRECHO BELO
HORIZONTE — SAO PAULO

A assinatura do contrato de concessao deste lote ocorreu no dia 14 de fevereiro
de 2008, onde a ANTT, 6rgdo publico federal responsavel, transferiu o controle do lote 5 para
a concessiondria vencedora da concorréncia, denominada Autopista Ferndao Dias S/A,
autorizada a cobrar a tarifa de pedagio no valor de R$ 0,997 (julho/2007). A Concessionaria
efetuard anualmente o pagamento da importancia de R$ 7.915.800,00 (julho/2007) a titulo de
Verba de Fiscaliza¢dao, bem como devera destinar o montante de R$ 791.600,00 anualmente,
até o final da concessdo, em projetos e estudos que visem o desenvolvimento tecnolégico, em
pesquisas de interesse da Concessao.

Considerando, ainda, outros custos envolvidos, segundo o contrato, 0 custo
total da concessao estd estimado em R$ 3,4 bilhoes.

Abaixo estdo transcritas as principais caracteristicas do lote ndmero 5

concessionado pelo edital nimero 002/2007 e que estio estabelecidos no PER.

14.1 Pracas de Pedagio

= P-01: BR 381/SP — km 66

= P-02: BR381/SP-km 10

= P-03: BR 381/MG — km 904
= P-04: BR 381/MG — km 806
= P-05: BR 381/MG — km 733
= P-06: BR 381/MG — km 659
= P-07: BR 381/MG — km 596
= P-08: BR 381/MG — km 546

14.2 Sistema de Controle de Trafego

= 3 estagOes meteoroldgicas
= 14 unidades de deteccdo e sensoriamento de pista
= 13 Veiculos de Inspecao de Trafego

= Sistema de CFTV cobrindo principais pontos
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14.3 Bases Operacionais

= 12

14.4 Sistema de Pesagem

= 2 balangas moéveis

= 2 balangas fixas

14.5 Sistema de Telecomunicac¢oes

= ] par de call box a cada km

» 18 unidades de Painéis de Mensagens Varidveis

14.6 Sistema de Assisténcia ao Usuario

= 12 Ambulancias de Resgate e 6 UTT’s
* 15 Guinchos

= 6 Caminhdes de Apoio

14.7 Melhorias Fisicas e Operacionais

= Correcdo de curva no km 61, com 0,5 km de extensdo, nos dois sentidos (total
=1 km), no 1° ano

= Execuc¢do de Variantes e Contornos (inclusive OAE's):

= Contorno de Betim: 10,3 km, até o 3° ano

= Execucdo de Ruas Laterais em Pista Simples, 97,1 km até o 4° ano

= Melhoria de 64 acessos existentes, até o 3° ano

= Melhoria de 22 interse¢des existentes, até o 6° ano

* Implanta¢do de 3 Trevos em Desnivel, com Algas, em Pista Dupla — Parcial,
até o 2° ano

= Implantacdo de 5 Trevos em Desnivel, com Alcas, em Pista Dupla — Completo,
até o 3° ano

= Execucdo de 50 Passarelas sobre Pista Dupla, até o 3° ano
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= Implantacdo de 31 pérticos, executados no 1° ano

14.8 Ampliacao de Capacidade

= Execuc¢do de Terceiras Faixas totalizando 88 km, até o 3° ano

15 ESTUDO DE CASO

Para verificar se a concessio € rentivel, a ANTT realizou, antes da
concorréncia, um estudo de demanda para a rodovia em questdo, a fim de se obter as possiveis
receitas e os provaveis valores dos indicadores financeiros e econdmicos do negdcio.

O estudo de demanda inicia-se pela pesquisa de campo envolvendo a medicao
do volume de trdfego na rodovia a ser concessionada. Esta medi¢do, por amostragem, ¢ feita
nos locais onde, pelo edital, devem ser estabelecidas as pracas de peddgio. A amostragem ¢é
feita em dias diferentes da semana.

As categorias dos veiculos s@o em fun¢do do tipo do veiculo, do nimero de
eixos que ele possui e do seu tipo de rodagem. O tipo de rodagem refere-se ao niimero de
rodas que existe para cada eixo do veiculo. Na rodagem simples, hd duas rodas por eixo. Na
rodagem dupla hé quatro rodas por eixo.

Na medi¢do do volume didrio, a soma dos veiculos de cada categoria que
utilizou no dia da medi¢do representa os volumes totais de trdfego, para cada categoria,
naquele local, durante o periodo de um dia. Com estes valores de volume didrio sdo
calculados valores anuais para cada categoria de veiculo em cada local de medicao.

Estes valores anuais de demanda por categoria de veiculo sdo extrapolados
para os anos seguintes, até o término do contrato de concessao.

O Quadro 1A representa valores de demanda anual para cada tipo de veiculo
por praca de pedagio e o Quadro 1 representa a soma do volume de veiculos equivalentes de
todas as categorias, para cada praca de peddgio, ambas extrapoladas para 25 anos.

Estes valores totais sdo apenas uma sintese dos valores de demanda, e sdo
utilizados nos célculos de receita.

Para o célculo da receita, além do conhecimento da demanda, ao longo dos 25
anos, € necessdria a determinacdo dos valores das tarifas que serdo cobradas nas pracas de

peddgio da malha.
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PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSAQ DE RODOVIAS
BR381/MG/5P

Trecho05 -Belo Horizonte - 830 Paulo

QUADRD 14 - Trafego em Veiculos Médios Didrios

FROJECAC DE TRAFEGO | ANO1 | ANO 2 | ANO 3 | ANO 4 | ANO 5 ‘ | ANOD 22 | ANO 23 | AND 24 | ANO 25 TOTAL

FRAGA DE FEDAGIO 01
Loczlizagdo
[preencher]

Total
[T otal Anusl
[T otal Anual de Veiculos Equivalentes

Quadro 1A - Trafego de veiculos médios didrios

PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSA O DE RODOVIAS
BR381/MG/SP

Trecho 05 - Belo Horizonte - Sao Paulo

QUADRO 1 - TRAFEGO EM VEICULOS EQUIVALENTES
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Quadro 1 — Trafego de veiculos equivalentes

Assim com o célculo da demanda e o valor da tarifa basica de peddgio obtém-
se a receita de pedagio de cada ano pela multiplicacdo do volume anual de veiculo equivalente
pelo valor de sua tarifa basica. Esta receita anual é expressa no Quadro 3.

Com os valores das receitas, podem-se calcular os valores dos tributos de
acordo com o Quadro 4, que fazem parte dos custos da concessiondria.

Os Quadros 5, 6 e 7 estabelecem os valores dos custos dos investimentos,

calculados de acordo com os trabalhos e cronograma estabelecidos no PER, de depreciagdo e

custos operacionais, respectivamente.



PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSAO DE RODOVIAS
BR381/MG/SP
Trecho 05 - Belo Horizonte - S3ae Paulo
QUADRO 3 - RECEITA

Valores em R$

Anos

Receita de Pedagio

Trafego em Veiculos
Equivalentes

Tarifa

Receita de Pedagio

Receita Financeira

0.50%

TOTAL RECEITAS
BRUTAS

ANO1

ANO 2

AND 3

ANOD 4

ANO 5

ANO G

ANOT

ANO &

ANO 9

ANO 10

ANO 11

ANO 12

ANO 13

ANO 14

ANO 15

ANO 16

ANO 17

ANO 18

ANO 19

ANO 20

ANO 21

ANO 22

ANO 23

ANO 24

ANO 25

TOTAL

Quadro 3 — Receita anual de pedagio

PROGRANMA FEDERAL DE CONCESSAO DE RODOVIAS
BR381/MG/SP
Trecho 05 - Belo Horizonte - Sdo0 Paulo

QUADRO 4 - TRIBUTOS

Anos

Receita de Pedagio

155
5.00%

COFINS
3.00%

PIS
0.65%

TOTAL DE
IMPOSTOS

AND1

ANO 2

ANO 3

ANO 4

ANO 5

ANO 6

ANO 7

ANO 8

ANO 9

ANO 10

ANO 11

ANO 12

ANO 13

ANO 14

ANO 15

ANO 16

ANO 17

ANO 18

ANO 19

ANO 20

ANO 21

ANO 22

ANO 23

ANO 24

ANO 25

TOTAL

Quadro 4 — Valores dos tributos
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Quzdro 5 - Investimentos
INVE STIME NTOS I TOTAL | ANO 1 AN 2 | ANO S 1 AND L 1 AND S | Lhoz: | U AND 24 1 ANO 25
Quadro 5 — Valores dos investimentos
A FEDERAL DE CONCES3AC DE RODOMIAS
fe - B30 Paulo
- - - OSSN 1Y & A AR UA SOV A - - - -
e = il s ol T T E 0=
:
-
P
P
¥ =
x =
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PR
P
-
5 =
s
s i
:
5
5
5
5
s
T T T T T T
I I I I I I
Quadro 6 — Valores da depreciacdo em 2, 3, 4, 5, 10, 20 e 25 anos
PROGRAMA FE DE RAL DE CONCESSAO DE RODOVIAS
BRIB1/MGIEP
Trecho 05- Belo Horizonte - 530 Paule
Quacrm 7 - Custos Operacions
L CUSTOSE DESPESAS 1 TOTAL 1 AND 1 ANDE 1 AN 3 I ANDd 1 AND S 1 1 AND 22 1 EFE| FITF | oz ]

SEGUROS | PRF FISCALIZAGLO | RDT

|

saguros I -1 I I I I I I I I ]
carantizs I | T T T 1 T | 1 | |
Totsl {$sguros + Garantias) I 1 1 ] 1 ] I | T 1 ] ] —

Quadro 7 — Valores dos custos operacionais
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Com os valores das receitas (Quadro 3) e os valores dos custos (Quadro 4, 6 ¢

7) distribuidos ao longo do periodo de contrato é possivel, através do preenchimento do

Quadro 8, calcular o imposto de renda e chegar ao demonstrativo do resultado liquido anual.



51

PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSAOQ DE RODOVIAS
BR331/MG/SP
Trecho 05 - Belo Horizonte - Sdo Paulo

Quadro & - Demonstrativo de Resultado Valores em R§ mil
RESULTADO TOTAL ANO 1 ANDZ ANO3 | AND 4 | AND 5 | AND 22 AND 23 AND 24 AND 25

RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS [243.623) 3.745) (2.745) (3.745) (2.745) (3.745) (2.745) (8.745) (2.745) (3.745) [2.745)
BASE TRIBUTAVEL
IMPOSTO DE RENDA

L MG ERE
2|

[243.623) (8.745) [2.745) [8.745) (3.745) (8.745) [2.745) (8.745) (3.745) (8.745) [2.745)

Eaa.80)  [5.744.30] [5.744.30] [Eiaas0  (Bradsn)  [5.74430] [5.744.30] [Eoiaaen  (sraen  (soassn)

ENEERE 545550 PR LN IR 4572450 SEAEIA0  TAGETE0 | Zediiai0| TRAETE | TLEED

Imposto de Renda até RS 240 mil
Impesto de Renda A dicional
Contribuigio Social

Quadro 8 — Resultado liquido anual

Uma vez estabelecidos estes resultados liquidos anuais (Quadro 8) e os valores
dos investimentos (Quadro 5), é possivel a elaboracdo de um modelo matemadtico, segundo o
Quadro 9 para determinar o fluxo de caixa, que permite o calculo de indicadores econdmicos,

que indicam se o empreendimento € vidvel e aceitdvel, do ponto de vista do investidor.

PROGRAMA F EDERAL DE CONCESSAO DE RODOVIAS
BR381/MG/5P
Treche 05 - Belo Horizonte - 530 Paule

Quadro 9 - Fluzo de Caixa | vsorssemémi__|

| FLUXO DE CAXA DO PROJETO “':; TOTAL ANO 1 | ANDZ | ANO 3 | ANO4 | AND S | | ANO 2 | AND 23 | ANO 24 | ANO 25
RESULTADO LIQUIDD TE430.61) ERFTET] 7740 9743 RT3 974400 974400 974100 974400 974400 974420
pEpRECIACAD - - - - - - - - - - -
FONTE S [TE431) 15.745) 15.745) 15.745) 15.745) JEREE | Era] JERES | {5.745) 15.745) 15.745)
NVESTIMENTOS 2553909 374170 11.795.70 §.001.00 423750 425750 - —| - —l - - -
U308 73598 AL (INEE] T001 [FE] [EEH | 1 3|

SALDO DE CAIKA T [EEEL| R | [ERE| [EEE| LS| R | RG] | EES | [EXZE] | [EXZE| [EEE| [R5 |
SALDO DE CAXA ACUMULADD | pumpmeemrr | [EEE | [EXE 35030 [EEE| [EE | 50741 50 48¢] R | E5e143)] [ B |

PAYBACK

28 |

TIR 00 PROJETO
TARIFA

0,000

Quadro 9 — Fluxo de caixa

Os quadros 10, 11 e 12 sdo preenchidos para cdlculo do financiamento,

demonstrativo de resultado alavancado e fluxo de caixa alavancado, respectivamente. Estes

quadros com os valores alavancados nao serdo objeto de avaliacdo no presente trabalho.

Ap6s lancados os valores estimados e orcados pela ANTT na ocasido da

licitacdo, nas tabelas acostadas no Anexo IV, e preenchimento dos Quadros 1 a 9, sdo

tracados os Gréficos 1 e 2 com os resultados obtidos segundo o Quadro 9, fluxo de caixa,
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comparando os investimentos aplicados com a receita obtida com o peddgio, ao longo do

periodo de durag@o da concessdo, anuais e acumulados.

PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSAO DE RODOVIAS
BR381/MGISP
Trecho 05 - Belo Horizonte - Sao Paulo

Quadro 9 - Fluxo de Caixa
[ FLURO DE CARADO PROJETO | VPL - 12% ] TOTAL |  Ano1 | ANO 2 |  Ano3 | Ano4 [ AnoSs | ANCE | AnO7 [ AnOs |
RESULTADC QU0 T Gopn TEE. 56,60 7. 150.50 E1188.8
DEFRECIACAD 23084503 | 205108085 - 16.700,05 303,
FONTES B866.459 3.837.818 27.190 67.888 93873
INVESTIMENTOS 1.038.204,08 2.051.080,85 305.210.81 330.155,56 2147 ] 98.032,90 71.154,18
USs0S 1.038.904 2.051.061 305.311 330.156 214714 98.033 71.154 61.356 67866
SALDODE CAKA | (172.435)] 1.786.757 | {278.120) (262.267)[ (136.736]] {325)] (47360 25.995 | 47884 | 49347 |
SALDODE CANAACUMULADD | e | 1.786.757 | {278.120)] (540387 (67 7124 (686383 [690.543] {660.548) | (612664 (563.317)
| 15 |
TIR 0O PROJETO
| FLUXODECAIXADOPROJETO |  ANOS [ aAnNO410 [ aAano11 [ aAno12 | ANo42 [ ANO14 | ANO45 [ ANO16 | ANOM7T | ANO18
RESULTADC LIGUIDD TEA5,50 e 5 170,22 ErE e
DEFRECIACAD e T2 43047 e 5. 5 578215 55.284,18
FONTES 125416 TE 17 T70.712 85167 152424 |
INVESTIMENTOS 5261471 25, 22 517 50 2255751 3511448
U505 BE615 FEEE 55796 3.598 .14 ]
SALDO DE CAIXA | 71801 | 101.582 | 62.070 | 96.745 | 95.048 | 111.622 | 125.734 | 122656 | 141470 | 157.309 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | {491.516) | |3as.53d] {326.865}| [220.120)| |135.0?2] {23.450)| 102.244 | 224999 | 366.169 | 523,473 |
| FLUXODECAIXADOPROJETO |  ANO19 |  anN020 | ANO21 | ANO22 | ANO23 |  ANO24 AND25 |
RESULTADD HoU DD 107 057 20,50
DEFREC IACAD 57 450 11257251 1 3
FONTES 755,120 22316 Z32 A4
INVES TIMEN TO'S 31.700,40 5512815 3562478
U505 31,700 58,199 3 625
SALDO DE CALXA | 167.420 | 150812 | 135.905 | 164.968 | 195799 | 205.293 | 243.081 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADD | 590.238 | 241710 | 977.615 | 1142 534 | 1.238.283 | 1.543.676 | 1.786.757
Quadro 9 — Fluxo de caixa preenchido com estimativa da ANTT
Grafico 1 - Evolugao Receita x Despesa (anual)
350.000,00
300.000,00 ‘/\
250.000,00 A
200.000,00
g
=
£
=
150.000,00
100.000,00
50.000,00 / \//\./*\‘*—r’ \\\/
12 3 4 5 & 7 & 8 MW 1 12 13 14 1 16 17 1% 18 2 2 2 = 24 35
Anos

Griafico 1 — Evolugdo da Receita x Despesa (anual)
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Grafico 2 - Evolugao Receita x Despesa
(acumulada)

4.500.000,00

4.000.000,00

3.500.000,00 — /
3.000.000,00 =
2500.000,00 /
2.000.000,00
o W
1.000.000,00 W

500.000,00 //r /

Valor (R$)

Griafico 2 — Evolugdo da Receita x Despesa (acumulada)

Estes Gréficos 1 e 2, respectivamente, também estdo acostados no Anexo V.
Verifica-se que, segundo as previsdes, nos primeiros cinco anos hd grandes aportes de
investimentos. Inicialmente os custos da concessdo ndo sdo pagos com a receita operacional
provinda da via existente e sdo necessdrios grandes aportes financeiros que duram estes cinco
anos iniciais. A partir do décimo quinto ano a concessdao passa a apresentar retorno e ¢
rentdvel até o final do contrato.

Percebe-se que esta estimativa gerou uma taxa interna de retorno (TIR) de
8,95%, estabelecida pela ANTT para este empreendimento. Neste caso, o valor da TIR pode
ou nao atender as expectativas dos investidores. Este tem a op¢do de oferecer uma TIR
diferente da estimada, baseada na oferta de menor tarifa bdsica de peddgio. A tarifa bédsica de
pedagio estabelecida pela ANTT foi de R$ 2,884.

Com o fluxo de investimentos estabelecido, pode-se, ainda, calcular outros
indicadores, tais como o valor presente liquido e o payback.

De posse dos Quadros 5, 8 e 9 (investimentos, resultados liquidos anuais e
fluxo de caixa), foram elaborados os Quadros 5A, 8A e 9A, denominados investimentos reais,
resultados liquidos anuais reais e fluxo de caixa real, respectivamente, com algumas
alteracdes nos cronogramas de investimento, postergando os valores de aplicacdo de alguns
servicos, simulando a situacdo real encontrada na concessdo. Estes quadros estdo acostados no

Anexo VI. Esta serd uma forma de estabelecer uma metodologia simplificada para
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manutencdo do equilibrio econdmico financeiro do contrato e da taxa de retorno interno

proposta.

I FLUXO DE CAIXA DO PROJETO VPL - 126

PROGRAMA FEDERAL DE CONCESSAO DE RODOVIAS

BR381/MG/SP
Trecho 05 - Belo Horizonte - S&o Paulo
Quadro 9A - Fluxo de Caixa Real

Valores em RS mil

[ T10TAL | ANO1 | ano2 | ano3 [ manwo4 | aAanos | aAnoe [ mwo7 [ Aanos |
RESULTADD LIGUIDO 435 522 54 1.786.7 56,89 2715020 51.188,38 B
DEFRECIAC AT 230 64502 | 2081 E - 1€.700,08 27856 E4 EZ 172,28
FONTES 66,450 3.837.818 27150 67 888 86783 93873 101,149
INVESTIMENTOS 1.029.179,13 | 2.051060,85 280.210 61 116.042,54 98.022,90 71.154,16 67.866,22
US0S 1.029.179 2.051.061 280,311 262714 116,043 58033 71154 67.866
SALDO DE CADA | [E2710]] 1786757 | [25a120]] 21526 7] [REESEE]| 125 255]] 27601 55,955 | A7 554 | 25347 )
SALDO DE CAKAACUMULADD [ =" | 1.786.757 | {253.120}] [472.387)] [657.124 ] 1686.383][ 1690.543) [660.545} | (612664 [562.2171]
] 15 |
]
]
[ FLUXODECAIXADOPROJETO | ANOS [ ANO10 [ ANOM1 | ANO12 | ANO413 [ ANO44 |  ANO15 [ ANO16 | ANO17T [  ANO1E |
RESULTADD LiGUID0 ; =
DEPRECIACAD 30,47 5 98.384,18
FONTES 125.416 T3 AT 170712 19224
INVESTIMENTOS 5261471 , 51.017,96 =0 35.114,48
U505 53.615 25.535 51018 34518 35114
[SALDO DE CAXA | 71.80 | 101.582 | 63.070 | 96.745 | 95.048 | 111622 | 125734 | 122 656 | 141.170 | 157.309 |
|SALDO DE CAXA ACUMULADG | {491.516) |3ss.53d] |3zs.ss§] {220.1201] |135.0?2] {23.450) 102244 | 224999 | 366.169 | 522.479 |
| FLUXODECAIXADOPROJETO |  ANO13 |  ANO20 | ANO21 |  ANO22 |  ANO23 |
RESULTADD LIQUIDD 101650
DEFPRECIACAD 250,
FONTES 199.120
INVESTIMENTC'S 31.700,40 58.199,15 35.409,31 16.401 64
U505 31.700 58.199 35.400 6.202
SALDO DE CADA | 167420 | 150812 | 135.905 | 164969 | 195799 | 205.293 | 243,081 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | 690.898 | 841710 | S77.615 | 1.142.584 | 1.338.382 | 1.543.676 | 1.786.757

Quadro 9A — Fluxo de caixa — Investimentos reais
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Grafico 3 - Evolucdo Receita x Despesa (anual)
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Griafico 3 — Evolugdo da Receita x Despesa (anual) — Previsto x Real
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Grafico 4 - Evolugao Receita x Despesa
(acumulada)
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Griéfico 4 — Evolucao da Receita x Despesa (acumulada) — Previsto x Real

De posse do Quadro 9A preenchido, sdo tracados os Gréaficos 3 e 4,
superpostos com os dados iniciais dos Graficos 1 e 2, demonstrando que as variagdes nos
cronogramas de investimento, preservando o montante final, altera a taxa de retorno interna
de 8,95% para 9,06%, ou seja, 0,1% de um negdcio avaliado em R$ 3,4 bilhdes, segundo o
contrato, com uma receita bruta estimada em R$ 7,9 bilhoes.

Ao investir no negdcio, sob a referéncia destes indicadores, o investidor estd
aceitando que o empreendimento apresenta esta rentabilidade que deverd ser preservada
durante a vigéncia do contrato. Neste caso a empresa concessiondria vencedora do certame
licitatério ofereceu uma tarifa basica de pedagio no valor de R$ 0,997 (julho/2007), propondo
um fluxo de caixa diferente do estimado inicialmente pela ANTT. Este fluxo de caixa, bem
como o PER proposto na licitagdo, ndo estdo disponiveis para consulta e nao serdo avaliados.

Como exemplo ilustrativo, utilizando este sistema simplificado desenvolvido
acima, empregando nos cdlculos a tarifa basica de pedadgio ofertada pela concessiondria, os
gréficos obtidos (Grafico 5 e 6) demonstram que o investimento ndo € equilibrado pela receita
e 0 negocio ndo € rentdvel apenas com a cobranga de peddgio. Para tornar-se um negdcio
atrativo, ou aumenta-se a demanda de veiculos ou reduz-se o investimento ou atraecm-se novas
receitas provenientes de outras fontes de recurso, tais como publicidade, utilizacdo da faixa de
dominio, etc. Nao cabe neste trabalho discutir este assunto. De posse dos nimeros da empresa

concessiondria, qualquer que seja a configuracdo de caixa, o sistema tem como acompanhar a
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evolucdo e orientar no sentido de orientar a manutencdo de equilibrio econdomico financeiro

acordado na ocasido da contratacdo.

Grafico 5 - Evolugdo Receita x Despesa (anual)
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Griéfico 5 — Evolugdo da Receita x Despesa (anual) — Concessiondria

Grafico 6 - Evolucao Receita x Despesa
(acumulada)
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Griéfico 6 — Evolugdo da Receita x Despesa (acumulada) — Concessiondria
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No capitulo IV do contrato, que trata dos riscos da concessdo, a empresa
concessiondria assume 0s riscos inerentes a execugdo das obras e servigos previstos no PER,
inclusive os custos calculados de acordo com este, bem como da possibilidade de redu¢do do
volume de trafego projetado pela concessiondria, ndo se admitindo revisao tarifdria para fins
de reequilibrio econdmico financeiro do contrato de concessao.

No Capitulo VI do contrato, que trata do equilibrio econémico financeiro do
contrato, estabelece que o mesmo deva ser mantido ao longo da vigéncia do mesmo, de modo
a assegurar a taxa de retorno interna nio alavancada assumida no leildo e especificada
segundo as condic¢des do edital de licitagdo. A tarifa basica de peddgio s6 poderd ser alterada
pelas regras de revisdo previstas no edital e contrato.

De acordo com o edital apenas as alteracdes nos encargos do PER da
concessiondria, decorrentes de antecipagdes ou postergacdes e de inclusdes ou exclusdes de
obras e implantagdes de servicos obrigatdrios, serdo objeto de reequilibrio econdmico-
financeiro do Contrato de Concessdo. Toda e qualquer alteracdo nos encargos do PER da
concessiondria devera ser previamente autorizada pela ANTT.

Os cronogramas das obras e servicos obrigatérios incluidos no PER da
concessiondria poderdo ser alterados, por decisdo da ANTT, em funcdo da evolucdo do
trafego ou das reais necessidades da rodovia e do interesse publico, sempre mantendo o
equilibrio econdmico-financeiro. A inexecu¢do ou ndo implantacdo de obras e servicos
obrigatdrios nos cronogramas estabelecidos neste PER implicard em sua revisdo, de forma a
promover o reequilibrio econdmico-financeiro, sem prejuizo da aplicacdo das penalidades
pecunidrias previstas, segundo o edital. Em caso de justificada impossibilidade de execugdo
de algum encargo deste PER, por fatos supervenientes, poderd a ANTT admitir sua
postergacio no cronograma ou sua retirada do mesmo, promovendo a revisao do contrato para
assegurar o equilibrio econdmico-financeiro da Concessao, sem a aplicagdo de penalidades.

Assim, de acordo com o edital, cabe a concessionaria, com base em seus
proprios critérios de dimensionamento, a responsabilidade exclusiva pela determinag¢do dos
quantitativos para execucao das obras e servigos, tanto obrigatérios quanto nao obrigatdrios,
bem como seu cronograma, observados os parametros de qualidade previstos no PER e nas
normas técnicas do DNIT ou outras que vierem a ser editadas. Toda e qualquer alteracdo no
PER proposto pela concessiondria s6 serd possivel pelas regras de revisao relacionadas acima,
estabelecidas no edital de licitagdo e poderdo corrigir a tarifa bdsica de peddgio para mais ou
para menos.

Conforme descrito acima, de acordo com o contrato, a tarifa basica de pedédgio
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poderd ser revista sob trés aspectos: a primeira € realizada por ocasido do reajuste tarifario,
anual, de acordo com os indices estabelecidos no contrato, denominada revisdo ordinaria; a
segunda ¢ realizada para incorporar efeitos decorrentes de alteracdo dos encargos da
concessiondria ou caso fortuito, denominada revisdo extraordindria, sem calenddrio pré-
estabelecido, e a terceira, denominada revisdo qiiingiienal, realizada a cada 5 anos com o
intuito de reavaliar o PER e sua compatibilidade com as reais necessidades advindas de
dinamica da rodovia.

O momento mais adequado para aplicacdo desta metodologia simplificada é
quando da realizacdo das revisdes qiiinqiienais, principalmente a primeira, onde os
investimentos mais significativos ja foram efetuados, seu cronograma ja € conhecido, pois ja
foi executado, houve cinco revisdes ordindrias de reajuste tarifario, bem como a consolidagcdo
de receitas alternativas, e o modelo permite comparar a evolugdo dos servicos, bem como da
receita, restabelecendo o equilibrio econdmico financeiro proposto pela concessiondria na
ocasido da licitacdo, corrigindo a tarifa basica de peddgio para mais ou para menos. Nos
qiiingiiénios subseqiientes, o modelo também servird para aferir este equilibrio.

De acordo com os itens do contrato, os usudrios da rodovia tém direito de
receber o servico adequado e este servico também faz parte dos das atribuicdes da
concessiondria, dentre eles podemos destacar: regularidade, continuidade, eficiéncia, conforto,
seguranca, fluidez do trafego, cortesia na prestacdo do servico e modicidade das tarifas.

Esta ultima tem sido bem criticada pelos usudrios.
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16 CONCLUSAO

Na concessao rodovidria, a ocorréncia de determinados eventos pode aumentar
ou diminuir os valores dos indicadores econdmicos e financeiros de um negécio. Por isso, o
acompanhamento sistemdtico ndo deve ser visto pela concessiondria somente como um evento
negativo, mas também como oportunidade.

Os investidores que buscam ac¢des de concessiondrias no mercado de capitais
muitas vezes desconhecem as questdes técnicas e funcionais de uma concessio. Para que a
sua decisdo seja embasada em indicadores que reflitam de forma adequada a atratividade do
negodcio, o minimo de informagdo necessdria diz respeito a qualidade e ao risco do negdcio.

Para as concessiondrias o acompanhamento sistemdtico, além de propiciar
maior seguranc¢a na escolha de seus indicadores referenciais, também gera dados de entrada
para os processos que assegurem a rentabilidade adequada e proposta na ocasido da licitagdo.

Neste sentido, recomenda-se que o equilibrio seja sempre revisto e atualizado,
a fim de proporcionar uma maior prote¢do ao investidor, a concessiondria € aos usudrios.

O estudo de caso permite a visualizagdo, na pratica, do impacto nos indicadores
econdmicos do empreendimento, devido a ocorréncia alteracdes em qualquer etapa do
negdcio. Neste caso foi verificado o impacto na taxa de retorno interna devido a alteracdo do
cronograma de investimento inicial, sem alterar o montante financeiro inicialmente proposto.

Este estudo permite o balizamento do processo de identificacio dos
desequilibrios neste tipo de negécio, gerando informagdes que sdo necessdrias a
concessiondria e a ANTT para o exercicio dos processos seguintes preservando a
confiabilidade em empreendimentos no ambiente das concessdes rodovidrias.

A decisdo de investir € um ato de natureza complexa devido aos diversos
fatores que a influenciam, inclusive de ordem pessoal. Para que o processo decisdrio seja
tomado com maior seguranca, é fundamental que tanto o investidor, quanto a concessiondria e
usudrios, tenham conhecimento das condi¢des do negdcio.

Assim, este sistema simplificado € uma ferramenta orientada no sentido de se

oferecer uma maior transparéncia no ambiente de concessdes rodovidrias.
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