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REesumo

O presente artigo procura apresentar o processo de decisdo para sele¢éo das rodovias integrantes da
malha viaria brasileira, que estdo sendo submetidas ao regime de concesséo a iniciativa privada, por
meio de sua exploragdo pela cobranga de pedagio. A analise do processo mostra que o instrumento
bésico para selegdo dos trechos considerados viaveis tem sido a avaliagdo dos empreendimentos sob
o enfoque de project financing, cujo indicador de viabilidade é o grau de cobertura do servigo da
divida a ser contraida para realizacdo dos investimentos programados. Na medida em que o project
financing é um instrumento parcial de indicagdo de viabilidade e prioridade econdmica, o artigo, no
final, prop6e um modelo mais abrangente para as tomadas futuras de decisdo, em especial porque o
programa nacional de concessdes de rodovias esta ainda em boa parte por se realizar.

Palavras-chaves: concessao de rodovias; processos decisdrios; analise de projetos; financiamento
a projetos.

ABSTRACT

The present article intends to discuss the process of decision involving the Brazilian highways
concession program, that is submitting to the private administration under toll system the most
important Brazilian highways. The analysis proceeded indicates that the basic decision instrument
used in this process is the project financing model, which concedes priority to the projects that
are able to guarantee the return of the investments made in accordance to its cash flow. As the
project financing model focus only in the financial aspects of the projects, this article tries to
formulate, at the end of the text, an alternative proposal to the actual Brazilian process of decision,
submitting it to a wider criteria, specially because the program has more than 50% to be executed in
the next years.
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INTRODUCAO

Tem-se observado, ao longo dos Ultimos anos, um processo crescente de trans-
formacé&o nas relacdes e atribuicdes entre o poder publico e a iniciativa privada,
tanto no Brasil como em diversos outros paises do mundo. Ap6s um periodo
marcado pela transferéncia do controle de empresas até entdo estatais para o
setor privado, mais recentemente a administragao publica brasileira tem empre-
endido amplo programa de concessdo de servigos de utilidade publica, em espe-
cial nos segmentos de infra-estrutura: energia, transportes, telecomunicaces etc.
(Pinheiro e Fukasaku, 2000).

Entre os segmentos da infra-estrutura publica recentemente concessionados a
iniciativa privada, destaca-se a malha rodoviaria brasileira, cuja adocéao do siste-
ma de pedagio como forma de viabilizar a participacéo da iniciativa privada, além
de provocar diversos debates e polémicas (Porto, 1999; Pimentel Neto, 2000),
certamente promove custos e beneficios ao longo de toda a cadeia produtiva que
dessa infra-estrutura se utiliza.

O processo decisério adotado para selecionar os trechos rodoviarios passiveis
de submissdo ao sistema de pedagio, portanto passiveis de concessao a iniciativa
privada, torna-se, neste contexto, fundamental & administragdo publica, no senti-
do de garantir a maximizacao dos beneficios liquidos a serem agregados a econo-
mia nacional, em especial se for considerada a dimenséo do programa de con-
cesséo de rodovias brasileiras ora em curso.

O ProcramMA NacionaL DE CoNcEssAo DE Robovias

Até 1997, o segmento de rodovias no Brasil era integralmente gerido pelo Po-
der Publico, tanto na esfera federal, como nas esferas estaduais e municipais. Tal
gestdo abrangia as tarefas de planejamento, manutencgéo, investimentos, opera-
cao e, em poucos casos, a administracdo de pragas de pedagio.

A partir de 1998 as rodovias brasileiras vém sendo submetidas a um amplo
programa de parceria entre o setor publico e a iniciativa privada (Cherobim, 1999),
resultando na concesséo de quase 10.000 km de rodovias ao setor privado, o qual
conta com 37 concessionarias (BNDES, 2000), sendo prevista, ainda, a conces-
sdo de mais 12.000 km da malha rodoviaria nacional nos proximos anos, conside-
radas as concessOes federais, estaduais e municipais, conforme tabela a seguir.
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Tabela 1: Programa de Concessdes de Rodovias no Brasil

Programa de Concessao Extensodes (km)
de Rodovias Realizado A realizar Total
Programa Federal 856,4 7.084,1 7.940,5
Programa Sao Paulo 3.517,0 2.710,0 6.227,0
Outros Estados e Municipios 5.572,0 2.623,0 8.195,0
Total 9.945.4 12.417,1 22.362,5

Fonte: DNER (1998a), BNDES (2000).

De acordo com a tabela acima, o fendmeno das concessdes rodoviarias, no
Brasil, atinge as esferas federal, estadual e municipal (DNER, 1998; BNDES,
2000).

No nivel federal, cinco trechos rodoviarios foram concedidos a iniciativa pri-
vada: ponte Rio-Niter6i, rodovia Presidente Dutra, BR-040 trecho Rio de Ja-
neiro/Juiz de Fora, BR116 trecho Rio/Teresépolis/Além Paraiba e rodovia Por-
to Alegre/Osorio; outros 7 trechos estdo atualmente em fase de licitagdo
(DNER, 1999).

Nas esferas estaduais, os Estados de Sdo Paulo, Parand, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Santa Catarina, Bahia e Espirito Santo ja empreenderam experiéncias e
efetivaram concessoes.

Finalmente, também na esfera municipal, ja existe experiéncia no mesmo sen-
tido: caso da implantacdo da Linha Amarela, no municipio do Rio de Janeiro.

O que ocorre no Brasil deriva, em parte, da experiéncia cumprida em outros
paises, conforme destaca Oliveira (2001), incluindo nagGes européias, como Franga,
Espanha e Portugal, entre outras, e latino-americanas, em especial Argentina e
México, a partir das quais o programa brasileiro foi pautado.

Todos os projetos empreendidos sob o regime de concessao, no caso rodoviario
brasileiro, tém-se valido de um planejamento de investimentos e financiamento
baseado no modelo project financing, como forma de selecionar os programas
de investimento viaveis e passiveis de serem submetidos ao interesse privado,
qualquer que tenha sido a esfera da administracdo que o tenha implementando:
federal, estadual ou municipal.

O MobeELo ProJeEcT FINANCING

Project Financing € um modelo de financiamento de projetos de investimentos,
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cujaavaliacdo de viabilidade e hierarquizacdo de prioridades leva em conta a capaci-
dade do projeto de gerar recursos diretos para recuperacdo dos capitais investidos.

Em outras palavras, Project Financing é uma expressdo que, talvez por ndo
encontrar tradugdo adequada para a lingua portuguesa, se consagrou no meio
bancéario e empresarial como a metodologia segundo a qual se analisa um projeto
de investimento em que a capacidade de geracdo de retorno e a oferta de garan-
tias se vinculam exclusivamente ao seu fluxo de caixa, ndo se considerando ne-
nhum estoque patrimonial ou fluxo de recursos dos empreendedores.

Borges (1998) define project financing como sendo uma forma de engenha-
ria financeira, sustentada contratualmente pelo fluxo de caixa do projeto, servin-
do como garantia aos financiamentos tomados, exclusivamente os valores
recebiveis ao longo do periodo de vida econdmica do projeto.

Apesar de sua aplicabilidade ser teoricamente possivel para todo o tipo de
projetos, o project financing tornou-se instrumento amplo e especificamente
mais utilizado no financiamento de projetos nos setores de infra-estrutura, como
usinas elétricas, rodovias, saneamento basico, extracao de petréleo, entre outros
(Borges, 1998).

Neste sentido, Ferreira (1996) destaca que a viabilidade de projetos de infra-
estrutura, construidos e operados pelo setor privado, exige a utilizagdo da mode-
lagem de financiamento definida como project financing, em que se incorpora
uma mudanga no perfil de risco do projeto, pois um projeto de investimento em
infra-estrutura, sob gestdo da iniciativa privada, forcosamente restringe seu risco
sobre o desempenho do projeto, ja que os ativos construidos (rodovias, portos
etc.) sdo bens pablicos e os empreendedores privados ndo se dispGem a oferecer
garantias reais ou a onerar sua capacidade de crédito, ao envolverem-se em
projetos de infra-estrutura de uso e propriedade publicos.

Project financing, portanto, ¢ um modelo de financiamento de projetos, cujos
critérios de analise de viabilidade econdmica se baseiam na capacidade do proje-
to de oferecer garantias de retorno em nivel suficiente e adequado para propor-
cionar a recuperagdo dos investimentos realizados, sejam estes com recursos
proprios dos empreendedores, sejam especialmente com recursos de agentes
financiadores (Rocha e Vanalle, 1999).

O seu uso também introduz importante variavel de competitividade entre agen-
tes interessados em desenvolver determinado projeto, pois aqueles mais bem
capacitados em montar uma competente engenharia financeira, gozardo de me-
Ihores condicbes para a gestdo do projeto e, no caso de este ser um projeto de
infra-estrutura publica, gozardo de melhores condi¢fes de competi¢do em pro-
cesso licitatorio.
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No caso das rodovias, por se tratar de projetos de infra-estrutura de uso publi-
co, o0 envolvimento da iniciativa privada se formaliza mediante licitagdo, em que
0s agentes interessados apresentam suas propostas de acordo com as regras
previamente estabelecidas pelo poder concedente (administragdo pablica). No
caso brasileiro, apesar de tais processos se diferenciarem quando implementados
pela administragdo publica federal ou por outra esfera governamental, a modela-
gem project financing esta sempre presente, de forma direta ou indireta, no
processo decisorio, tanto para selegdo das rodovias a serem oferecidas a inicia-
tiva privada, como para selecdo dos agentes privados licitantes (Rocha, 2001).

O Processo pDeE DecisAo pARA SELECAO DE Robovias A LiciTAR

No caso brasileiro, e no caso especifico do processo de concessdes de rodovi-
as, tomando por base os documentos oficiais do poder concedente (governo fe-
deral por meio do DNER e governos estaduais), pode-se compreender a
estruturacéo do planejamento de programas e projetos segundo o apresentado na
Figura 1, a seguir.

Figura 1: Fluxograma Geral do Processo de Decisdo acerca
do Programa de ConcessGes Rodoviarias no Brasil
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O processo de decisdo quanto & concepcao e sele¢do de projetos a implementar
no segmento rodoviario brasileiro sob o regime de concessdo, pode efetivamente
ser compreendido, a partir da necessidade de recuperacéo da malha e da incapa-
cidade de mobilizag&o de recursos publicos para tal.

Este entendimento pode ser caracterizado pela apresentacdo do Programa de
Concessdes de Rodovias Federais, pelo DNER (199843, p. 3), onde se afirma que
“essa situacao se explica pela faléncia do modelo de financiamento [...] que se
apoiava na vinculagdo dos recursos [...] Para corrigir o desequilibrio entre os
recursos disponiveis e suas responsabilidades [...] o governo federal vem tenden-
do, progressivamente, a [...] transferir responsabilidades por novos investimentos
[...] para as concessionarias privadas”.

A motivagao primeira, portanto, do governo federal vincula-se ao desequilibrio
entre disponibilidade de recursos de origem fiscal e demanda por investimentos
em manutencdo e/ou melhorias da malha rodoviéria.

Tal motivacao ndo é diferente nas esferas estaduais, onde em S&o Paulo, por
exemplo, o governo, na apresentacdo do Programa Estadual de Desestatizacéo e
Parcerias com a Iniciativa Privada (S&o Paulo, Governo do Estado, Secretaria
dos Transportes, 1995, p.3), afirma que “a participacdo da iniciativa privada na
prestacdo de servicos publicos é a mais importante alternativa para viabilizar
investimentos em infra-estrutura”.

Determinada a necessidade de implementagdo do programa e o caminho a
seguir, via iniciativa privada, a formatacdo do marco regulatério para sua
implementacg&o se fez necessaria, o que acabou por ficar baseado na lei federal
8.987/95 e legislacdo complementar. E uma vez ja se dispondo do marco regulatério,
0 processo, no Brasil, cumpre a seguir a etapa de definicdo do porta-folio de
projetos a se avaliar para efeitos de concessao.

Esta andlise se da sobre aspectos associados ao volume de investimento de-
mandado por cada trecho rodoviario, por seu papel estratégico dentro do siste-
ma de transporte e pelas expectativas preliminares de atratividade econdmica
da rodovia perante a iniciativa privada. Tal afirmacao esta consubstanciada na
lista de agOes empreendidas pelo governo federal, a partir de 1993, conforme
enunciado em DNER (1998a), em que em paralelo a recuperacgdo de trechos
criticos e a execucdo de outras obras pelo poder publico federal, se transferi-
ram rodovias para 0s governos estaduais, para que estes as concedessem a
iniciativa privada ou as administrassem diretamente, e iniciou-se 0 programa
federal de concessoes.

A transposicao do estagio de defini¢do do porta-folio de projetos a oferecer sob
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0 regime de concessdo e a concepgdo dos projetos a licitar ttm promovido trés
ac0Oes bésicas: o levantamento das necessidades de investimento, a avaliagdo do
nivel tarifario admissivel e testes de financiabilidade. Apds definidos tais aspec-
tos é que os projetos financiaveis sdo licitados.

Na fase de licitagdo, conforme se pode observar nos editais lan¢ados por go-
vernos estaduais e pelo governo federal (Sdo Paulo, 1998b; DNER, 1998b), é
que séo definidos o nivel de investimento a se realizar (fruto dos levantamentos
de necessidade e dos testes de financiabilidade), o plano de operacdo (em parte,
associado ao nivel tarifario admissivel), as exigéncias quanto a capacidade de
mobilizacdo dos recursos (funcdo da financiabilidade exigida) e o formato
institucional da concessionaria (este, um ponto vinculado ao marco regulatério do
programa).

A seqliéncia do processo decisorio adotado no Brasil caracteriza-se por um
planejamento de investimento em que 0s projetos sdo analisados e, a partir dai,
selecionados, em funcéo do padrdo de financiamento que séo capazes de absor-
ver; portanto o processo decisorio vincula-se exclusivamente ao modelo project
financing.

Isto fica caracterizado pelo propria motivacdo do programa (impossibilidade de
manutenc¢do do modelo de financiamento até entéo vigente com uso de recursos
publicos); pelo processo de defini¢do do porta-folio de projetos a oferecer sob
concessao (aqueles ndo passiveis de financiamento publico ou ndo transferiveis a
outras esferas de governo); e, principalmente, na concepgéo dos projetos a licitar,
0s quais sdo planejados em funcdo de um equilibrio entre as necessidades de
investimento, o nivel tarifario e sua financiabilidade.

Todos estes pontos confirmam que o processo decisorio acerca da selecdo dos
projetos a licitar, sob o regime de concessao, utilizam como instrumento central
os indicadores produzidos pelo método project financing. E o processo licitatério
para selecdo do agente privado a ser constituido como titular da concessédo
ofertada, derivando do processo de formulagdo do programa, mantém a tendén-
cia de vincular-se exclusivamente a um padréo de project financing.

O Processo DEecisorio INSERIDO NAS LICITACOES DE Robovias A
CONCEDER

A base institucional dos processos de envolvimento da iniciativa privada em
programas de concessao de servicos e infra-estrutura pablicas, requer seqiiéncia
I6gica no processo decisério em todas as suas etapas, desde a tomada de decisdo
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do poder publico de implementar o programa de concessao, até o processo de
selecdo dos agentes privados para formalizagdo da parceria, pela licitagéo.

Assim, o processo de selecdo do agente privado, neste contexto, apresenta-se
justaposto ao de decisdo quanto a implementacao do projeto de concessao, sendo
o0 processo licitatério que Ihe da causa um reflexo das decis6es e modelos anteri-
ores que permitiram a prépria efetivacao da licitacéo.

Por se tratar de um servigo publico precedido por obra publica, a sele¢do dos
agentes privados, em todos os paises, se da por meio de um processo licitatorio,
em que a legislacdo pertinente regula a matéria caso a caso (Wald, Moraes e
Wald, 1996).

De modo geral, 0 objetivo de um processo licitatério é o de selecionar a propos-
ta mais vantajosa para o poder publico e para a sociedade, garantindo-se ainda o
direito a todos os interessados capacitados em apresentar sua proposicgéo.

Pautados teoricamente nestas intencdes e sentido, cada agente publico no
Brasil tem promovido os processos licitatérios, para concessao de rodovias,
sob critérios distintos para selecdo dos agentes privados, conforme exemplificado
a seguir.

. No programa de concessdo de rodovias federais, a variavel de decisdo adotada
€ a menor tarifa basica de pedagio oferecida pelos diferentes candidatos a
concessionario (DNER, 1998b).

. No programa do anel de integragdo rodoviaria do Parana, a variavel de decisdo
adotada foi a maior oferta (em quilémetros) de trechos rodoviarios adicionais a
serem conservados (ABCR, 1998).

. No programa de concessdes rodoviarias de Sdo Paulo, a vitdria nas licitacdes
levadas a efeito baseou-se na maior oferta de pagamento de énus fixo pela
outorga da concessdo (Séo Paulo, Governo do Estado, Secretaria dos Trans-
portes, 1998a).

. Na concessdo do complexo rodoviario Estrada do Coco — Linha Verde, na
Bahia, a licitacdo foi vencida pela proponente que demandou menor aporte de
recursos publicos no empreendimento (UNITEC, 1999).

Assim, fica caracterizado que, independentemente do fator de deciséo adotado
no seio da licitacdo, em Gltima anélise, 0 modelo est4 pautado no padréo project
financing, pois a oferta de menor tarifa, maior quilometragem a ser conservada,
maior dnus fixo ou menor aporte de recursos publicos s6 pode ser decidida medi-
ante a analise do fluxo de caixa do empreendimento, em que se assegure previa-
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mente capacidade de retorno aos financiamentos a serem tomados (portanto sob
0 modelo project financing).

Tal processo decisdrio acerca de investimentos em rodovias, tanto na etapa de
formulacdo do conjunto de rodovias a licitar como na selegé@o dos agentes priva-
dos, diferencia-se do processo adotado no passado, quando as rodovias eram
exclusivamente geridas pelo Poder Publico, pois os métodos de analise dos inves-
timentos a realizar baseavam-se nas metodologias de Beneficios menos Custos
ou de Analise Multicritérios, ambas interessadas em estabelecer prioridades de
investimento com base no maior retorno econémico, ao invés de simplesmente no
seu retorno financeiro (Rocha, 2001).

Os METopos TRADICIONAIS DE ANALISE DE PROJETOS
RoboviARrios

A caracteristica principal de um projeto de investimento em infra-estrutura
rodoviaria é que o seu retorno econdmico transcende as fronteiras da rodovia,
atingindo outros setores econdémicos, usuarios diretos ou ndo, da malha rodoviaria
(Rigolon e Piccinini, 1997).

Um projeto de rodovia, por outro lado, proporciona retorno centrado na redu-
cao dos custos de transportes e dos beneficios pela redugdo do tempo das via-
gens e pela reducdo de acidentes e promove estimulo a atividade econémica em
sua area de influéncia. Tal conjunto de beneficios ndo é passivel de monetizagdo
direta, exigindo obrigatoriamente tratamento econdmico (e ndo apenas financei-
ro) para efeito da avaliacdo de sua viabilidade.

Tal caracteristica fez com que o setor de transportes e, muito especialmente, o
segmento de infra-estrutura rodoviaria, tivessem seus projetos, ao longo das ulti-
mas décadas, submetidos necessariamente a analises capazes de captar custos e
beneficios em sua dimenséo econdémica.

Andlise pelo Método Beneficios Menos Custos

A metodologia de avaliacdo conhecida como Beneficio Menos Custos (ou,
simplificadamente, método B-C), largamente utilizada desde os anos 60, consiste
basicamente na determinacdo dos custos e beneficios promovidos pelo projeto
sobre sua area de influéncia, no seu langamento em um fluxo econémico e na
comparacéo de seus indicadores de viabilidade (taxa interna de retorno - TIR e/
ou valor presente liquido) com o de outros projetos ou com indicadores previa-
mente adotados como aceitéveis.

RAC, v. 7, n. 1, Jan./Mar. 2003 159



Jodo Gualberto Coutinho Rocha e Roséngela Maria Vanalle

A determinacgdo de custos e beneficios nos projetos de transporte, segundo
Adler (1978) ou Bruton (1979), deriva dos estudos de trafego, nos quais se avalia
o trafego existente, sua projecao, a geracao de novos fluxos a partir da implanta-
cdo do projeto e sua distribuigdo sobre a malha de transporte. Conhecido o trafe-
go do projeto, estudam-se os custos e os beneficios a serem incorridos nas hipé-
teses com sua implantacdo ou sem ela.

Nesta metodologia os custos de transporte limitam-se, fundamentalmente, aos
montantes de investimento com a realizacdo do projeto (obras, novas instalagdes
etc.) somados aos custos operacionais e aos de manutencao.

Quanto aos beneficios, Adler (1978) e BIRD, BNDES e DNER (1983) suge-
rem uma analise ampliada de efeitos, sempre sob a Gtica comparativa entre 0s
cenarios com o projeto ou sem ele:

. reducdo do custo de transporte;

. reducdo dos custos de conservacdo e manutencao;

. reducdo de acidentes;

. reducdo dos tempos de viagem;

. aumento da producdo na area de influéncia do projeto.

Os dois primeiros podem ser considerados como beneficios diretos, quer por
estarem associados diretamente a rodovia e seu trafego, quer pela possibilidade
de sua mensuragdo monetéria se dar também de forma direta, enquanto os bene-
ficios por reducéo de acidentes, por reducéo dos tempos de viagem ou por au-
mento da produgdo podem ser entendidos como beneficios externos a rodovia
(ou externalidades), uma vez que o agente que os aufere é exdgeno & operagédo
da rodovia propriamente dita.

Dimensionados custos e beneficios, seus valores marginais sdo langados em
um fluxo de caixa econdmico, em que o investimento com 0 novo projeto aparece
com sinal negativo (saida de caixa) e os beneficios (reducéo de custos, geracdo
de incremento de producéo etc.) recebem sinal positivo, como se fossem ingres-
sos de caixa.

Dessa forma, o método B—C incorpora a anélise de custos e beneficios que
ultrapassam o simples balanco de efeitos diretos dos projetos de transporte, in-
corporando externalidades, ou seja, avaliando seus resultantes sobre a economia
e a sociedade.
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Em resumo, portanto, o método B—C de andlise de projetos de transporte pro-
cura dimensionar e comparar custos e beneficios econdmicos promovidos pelo
projeto, valendo-se para tanto de cenarios com e sem 0 projeto, encaminhando
as decisdes de forma favoravel ao reconhecimento da viabilidade dos projetos,
sempre que estes forem promotores de beneficios liquidos (B-C > 0), priorizando-
os em funcédo de sua maior relagdo B/C ou pela maior geracéo de beneficio por
unidade de custo.

Andlise por Multicritérios

A concepcéo basica do método de analise por multicritérios consiste na com-
paracdo qualitativa e/ou quantitativa de pardmetros do projeto em analise com o
perfil do projeto desejado, definido como aquele de melhor geracéo de benefi-
cios, conforme previamente tragado em um plano estratégico macroeconémico,
normalmente concebido por 6rgados publicos e/ou agéncias de desenvolvimento.

A operacionalizagdo do método se da por meio de uma matriz de avaliacéo por
multicritérios, na qual sao estabelecidos parametros obrigatérios e parametros
desejaveis a serem cumpridos pelos projetos. Os parametros obrigatorios defi-
nem a viabilidade dos projetos analisados, enquanto os parametros desejaveis
definem o seu grau de prioridade: quanto mais parametros sdo atendidos, maior
prioridade possui o projeto.

Tal estrutura de analise, incorporando diferentes parametros, tanto de natureza
quantitativa quanto qualitativa, traz consigo a dificuldade de ponderacéo entre 0s
diferentes critérios para a tomada de deciséo acerca de um determinado projeto
e nao deixa, em principio, clara a questao da ordenagdo de prioridade entre pro-
jetos alternativos, dado o volume escasso ou limitado de recursos.

Vérias alternativas para superar tais aspectos da metodologia sdo formuladas
por diferentes autores, como Casarotto Filho e Kopittke (1998) e Clemente e
Leite (1998); entretanto o que é relevante em sua adogdo € o carater abrangente
dos elementos considerados no processo de deciséo.

O Uso pAas METoboLOGIAS DE ANALISE DE PROJETOS NO PROCESSO
DE CoNcEssAo DE Robovias

Como ja mencionado anteriormente, a seqiiéncia do processo decisério adota-
do no Brasil para concesséo de rodovias, caracteriza-se por um planejamento de
investimento em que os projetos séo avaliados e selecionados em fungéo da es-
trutura de financiamento a que sdo susceptiveis de se submeter.
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Isto fica caracterizado pelo conteido dos documentos formais de planejamento
do programa no nivel federal. O processo decisério esta explicitamente configu-
rado em DNER (19983, p.12), quando, ao descrever o processo de selecdo de
projetos a licitar para concessao privada, se afirma:

. “Aanalise financeira sob o ponto de vista privado confrontou as receitas espe-
radas da concessdo [...] com os desembolsos inerentes aos investimentos e
despesas”.

. “Alinviabilidade sob o ponto de vista privado determinou a excluséo de alguns
trechos do programa”.

. “Foram constatados alguns indicadores de viabilidade muito elevados em tre-
chos simulados apenas para restauracdo. Nesses casos, foi analisada a viabili-
dade de intervencdes mais arrojadas”.

. “Procedeu-se ainda a avaliacdo econdmica social dos projetos [...] seleciona-
dos na analise privada (a avaliacdo social confronta os beneficios dos usuarios
[...] e suas despesas com o pagamento do pedagio) [...] essa analise permitiu
também fixar o valor-limite admissivel para a cobranga do pedéagio”.

Dentro deste processo, observa-se praticamente o uso de apenas duas
metodologias de analise e decisdo: o project financing, que orienta quase todo o
processo decisorio, e um teste de admissibilidade do nivel tarifario do pedagio, ou
teste sob a Gtica dos transportadores, que 0 DNER equivocadamente denomina
“avaliacdo econbmica social”.

Especialmente, portanto, quanto ao uso de metodologias de analise e deciséo, a
Figura 2, apresentada a seguir, demonstra a preponderancia do modelo project
financing nos programas brasileiros de concessdo rodoviaria.

Neste contexto, é possivel perceber que o que se busca é, com um nivel tarifario
suportavel pelo transportadores, maximizar os investimentos (e/ou custos
operacionais) até o limite de viabilidade sob o critério project financing. Releva,
portanto, enfatizar que o modelo acaba por privilegiar, por vezes, a maximizacao
dos investimentos, ao invés de sua otimizacdo, o que deveria ser perseguido em
programa de eficiéncia alocativa.

Avrbitrariamente, dentro de limites definidos de forma razoavel, manipula-se
nivel tarifario e nivel de investimentos e custos operacionais, até que o0 projeto
passe por teste de financiabilidade e também sob a 6tica dos transportadores. Se
isto acontece, 0 projeto esta pronto para ser licitado. Caso ndo se construa tal
conjunto de viabilidade, o projeto é descartado em termos de concessao.
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Figura 2: Detalhamento do Uso das Metodologias de Andlise de
Projetos no Caso das ConcessGes Rodoviarias no Brasil
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Este modelo, aqui construido a partir da pratica observada e explicitamente
adotada pelos 6rgdos nacionais competentes, em nenhum momento incorpora em
seu processo de decisdo o uso do modelo B—C ou de analise multicritérios.

Além disso, a concepg¢do dos projetos é admitida como passivel de revisao,
caso seus primeiros desenhos, mesmo que eventualmente 6timos na abordagem
B-C, se mostrem inadequados para financiamento privado.

Deflagrado pela necessidade de uma nova fonte de financiamento para o
setor, 0 programa de concessdes rodoviarios no Brasil tem-se baseado, portan-
to, exclusivamente na busca de factibilidade para ingresso do capital privado,
ajustando, para tanto, as proprias decisdes quanto a concepcao dos projetos,
deixando apenas como consequéncia natural, a conquista de beneficios eco-
ndmicos de carater mais amplo, quando o inverso, via de regra, foi a pratica no
passado, quando a motivacao pela realizacdo de investimentos promotores de
desenvolvimento econdmico é que deflagrava o processo e definia os projetos
prioritarios a realizar para, s6 a partir dai, procurarem-se as melhores equacdes
para seu financiamento.

A busca da eficacia, por certo, possui méritos em cenario reconhecidamente
carente de realizacdo de investimento. Por outro lado, é possivel imaginar meca-
nismos e procedimentos decisorios que, mesmo sem abrir mao da eficécia, privi-
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legiem a eficiéncia alocativa de recursos escassos no estratégico segmento de
infra-estrutura rodoviéria.

AsprecTos A CoONSIDERAR PARA ForRMATACAO DE um PRocEsso
EFicIENTE

Além da eficécia, ou seja, além de garantir a realizacdo do programa de inves-
timentos demandados, buscando a maximizacdo dos projetos a realizar, um mo-
delo de deciséo para selecdo de projetos deve ser eficiente em seu processo
alocativo, procurando assegurar a realizacdo do melhor conjunto de projetos, com
0 uso mais produtivo dos recursos a serem alocados em termos de retorno eco-
ndmico para a sociedade; em especial se esta se trabalhando sobre selecdo de
investimentos em equipamentos de uso publico, promotores de relevante retorno
macroecondmico.

Assim, a concep¢do de um modelo eficiente de decisdo para alocacéo de re-
cursos e selecdo de projetos de investimento de infra-estrutura rodoviaria deve
ter em conta o seguinte:

. 0s projetos, independentemente de sua estrutura de financiamento, devem cum-
prir objetivos de carater estratégico, pois o processo decisério sobre equipa-
mentos de uso publico deve obedecer, em primeira instancia, a um vetor de
politica econbmica e social, portanto estratégico;

. estrategicamente selecionado sob a 6tica de politica econémica, o projeto de-
vera apresentar uma avaliacdo de beneficios e custos econdmicos positiva, ou
seja, seus beneficios gerados deverdo superar 0s custos incorridos em sua im-
plantacdo e operacéo;

. aconcepcao a ser adotada para as intervencdes fisicas e operativas do projeto
devera ser aquela que maximiza a diferenca B-C;

. apartir dai, e somente sobre a carteira que atenda as condi¢des acima, deve-se
hierarquizar os projetos, de acordo com seus niveis de prioridade ditados por
sua relagdo B/C;

. cada projeto, na ordem de sua prioridade, deve equacionar sua estrutura de
financiamento, sendo tal estrutura definida pela viabilidade de captacéo de re-
cursos privados e/ou mobilizagéo de recursos publicos;

. aparticipacdo da iniciativa privada, na medida em que incorpore cobranca de
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pedagio, deve submeter-se a instrumentos de controle social, de modo a garan-
tir equilibrio de beneficios financeiros entre investidores, financiadores, usuari-
0s (transportadores), prestadores de servigo etc.;

. aformatacgdo dos projetos a licitar a iniciativa privada, sob o regime de conces-
sdo, deve derivar deste conjunto de condicionantes.

Considerados o0s aspectos descritos acima, pode-se projetar uma estrutura de
processo decisorio que busque cumprir um padrdo eficiente de alocacéo de re-
cursos no segmento de infra-estrutura rodoviaria.

ProprosicAo pos LIMITES DE APLICACAO PARA AS DIFERENTES
METODOLOGIAS

A formulagéo de uma proposta de estrutura de deciséo para investimentos de
infra-estrutura rodoviaria, em ambiente submetido a escassez de recursos, espe-
cialmente de origem publica, pode ser concebida conforme a Figura 3 apresenta-
da a seguir; atendendo-se aos aspectos listados no item supra, faz-se uso de
diferentes metodologias de analise de projetos, de acordo com o estagio do pro-
cesso decisério e com 0 agente convocado a tomada de decisdo.

No plano estratégico, a autoridade de politica econdmica devera selecionar 0s
projetos de acordo com um conjunto de premissas qualitativas e quantitativas que
se configuram metodologicamente como avaliagdo por multicritérios.

Os projetos enquadrados no planejamento macroecondémico passam entdo a ser
avaliados, de modo que se verifique sua capacidade marginal de agregar beneficios
econdmicos liquidos a sociedade. A concepcéo fisica e operacional dos projetos
deve ser definida nesta etapa, de forma a maximizar a relacido B/C dos projetos.

Definida a concepcao de maxima relagdo B/C, esta devera permanecer inalterada
para o0s estagios seguintes do processo, visto que ela é a de maior produtividade
de uso dos recursos escassos, passiveis de serem mobilizados para o programa.

Projetos otimizados, que ainda assim ndo apresentem resultado positivo na di-
ferenca B—C, deverdo ser descartados, de acordo com a presente proposicao;
portanto, no nivel de decisdo de carater econémico, a metodologia B—C mostra-
se soberana, devendo ser o instrumento primordial dos 6rgéos de coordenacao do
programa (os poderes regulador e concedente).
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Para o conjunto de projetos que avangam para a etapa seguinte, ou seja, para
aqueles com a diferenga B—C positiva, so resta definir, entdo, a fonte de recursos
capaz de financia-los.

Assim, precedido de uma analise do nivel tarifario admissivel para a pratica de
pedagiamento, com uso de uma avaliagdo financeira sob a 6tica do transportador,
deve-se proceder a testes de viabilidade/financiabilidade, a luz do método project
financing, com dados de proje¢éo a serem obtidos junto aos agentes interessados.

Projetos ndo viaveis, do ponto de vista de sua financiabilidade com recursos
privados, ndo devem a priori ser descartados ou terem alterada sua concepcao,
cuja eficiéncia esta garantida pela maximizagao de sua relacdo B/C. A primeira
tentativa alternativa a uma modelagem de financiamento integral com recursos
privados deve ser a de parceria com o setor publico.

Caso este também ndo se mostre um caminho viavel ou adequado, deve-se
recorrer ao uso exclusivo de recursos publicos para o financiamento do projeto,
uma vez que, vale lembrar, o projeto apresenta B-C > 0 e B/C maximo.

Como os projetos vém da etapa de analise econdmica ja priorizados e como 0s
recursos publicos sdo limitados, a partir de certo ponto da hierarquizacdo dos
projetos, alguns, ao ndo obterem nivel minimo de financiabilidade, acabardo sen-
do descartados ou postergados, a menos, naturalmente, de decisGes de carater
estratégico, politico ou social.

Na etapa de analise financeira, por certo irdo envolver-se, além dos agentes
promotores do programa, todo o conjunto de agentes interessados na conquista
de contratados de concessdo. O instrumental de analise de todos, nesta fase,
basear-se-a no project financing ou, eventualmente, para os transportadores, 0
método de anélise deve ser o de avaliagdo financeira sob sua ética de despesas e
economias.

A presente proposta, dessa forma, procura demonstrar a factibilidade de um
processo que, preservando a preocupacédo primeira de gerar beneficios econdmi-
cos liguidos com a implementacdo de projetos no segmento de infra-estrutura
rodoviéria, assegura a continuidade da eficacia de um programa de atracéo de
capitais privados, na medida em que possibilita uma oferta ampliada de projetos
ao setor privado, com ou sem parceria de recursos publicos. Esta proposta dife-
rencia-se do modelo hoje praticado em diversos pontos, sendo possivel destacar
0s seguintes:

. subordina todo o programa a um plano estratégico, diferentemente de formula-
lo a partir de necessidade fisica ou por conta de experiéncias internacionais;
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. ndo parte da impossibilidade de mobilizag&o de recursos publicos para deflagrar
0 programa e, sim, da oportunidade de implementacéo de projetos com geracéo
de beneficios ligliidos para a economia;

. prioriza os projetos com maior produtividade econdmica (maior B/C), ao invés
de buscar construir projetos simplesmente financiaveis;

. mantém o compromisso com a eficacia do programa (sua factibilidade via atra-
¢ao da iniciativa privada), sem deixar de privilegiar a eficiéncia na selecéo de
projetos (aqueles com maior relacdo B/C); e

. propde o uso de cada metodologia de analise de projeto no estagio decisério em
que ela se mostra util, eficiente e compativel com os objetivos que cada agente
decisor deve perseguir.

CoNCLUSAO

No Brasil, os programas governamentais de concessao de rodovia, premidos
pela necessidade de dar agilidade aos investimentos na recuperacdo da malha
rodovidria, deteriorada por anos de ndo-investimento por conta da escassez de
recursos publicos, tém privilegiado a factibilidade de atragdo de capitais privados
na concepcao dos projetos, ai incluidos o programa de investimentos a realizar, o
padrdo operacional, o nivel tarifario etc. Neste sentido tém sido pautados os pro-
cessos decisorios da administragdo publica na gestdo de tais programas.

Tal postura, por defini¢do, conduz a utilizagdo, como instrumento de decisdo, do
modelo project financing para conceber e selecionar os projetos a licitar junto a
iniciativa privada, empregando-o em todos os niveis de decisdo, praticamente
tendo sido descartado o uso das demais metodologias, com isso perdendo-se o
foco sobre aquilo que seu uso proporciona como instrumento de deciséo.

O método project financing, assim como o método B—C e 0s demais critérios
de analise de projetos, geram indicadores para tomada de decisdo de investimen-
tos; antes de serem métodos concorrentes, sdo métodos complementares, com
cada um servindo a um determinado proposito, construindo determinado resulta-
do, prestando-se a decisdo de determinado agente.

Respeitando o sentido de ndo comprometer a agilidade do programa, é propos-
to, neste trabalho, um processo decisdrio em que apenas projetos com maxima
geracdo de beneficios por unidade de custo venham a ser implementados e, deste
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conjunto, apenas aqueles atrativos a iniciativa privada submetam-se a esta mode-
lagem de financiamento.

Dentro do modelo de decisdo proposto, cada metodologia seria aplicada no
nivel de decisdo adequado aos indicadores que ela gera, proporcionando como
resultado final a implementacdo de projetos 6timos sob todos os aspectos de
analise.

Evidentemente a proposta aqui apresentada apenas delineia o processo a ser
implementado, reconhecendo que tantos sdo os agentes envolvidos, que sua
implementacdo ndo pode basear-se em um fluxo de decisdes e a¢bes no padréo
simplificado que ora se formulou.

O que se buscou, entretanto, foi caracterizar a possibilidade de se obter a par-
ticipacédo privada nos investimentos em infra-estrutura rodoviéria, sem perder de
vista e de proposito os beneficios econdmicos e sociais que se podem cumprir
com as realizagdes rodoviérias.

A subordinacdo da concepcao dos projetos a sua financiabilidade, pelo contra-
rio, apesar de no curto prazo ser eficaz como instrumento de atracdo de investi-
dores e financiadores, pode e deve, a médio e longo prazo, conduzir o programa
aum no institucional, no qual se confrontardo os direitos contratuais dos conces-
sionarios, o servi¢o da divida junto aos financiadores e os interesses publicos da
sociedade e dos usuarios sobre a rodovia.

Assim, considerando que o programa de concess@es rodoviarias, no Brasil,
esta realizado em menos de 50% do seu montante total previsto atualmente e
imaginando que 0s novos trechos rodoviarios a licitar demandem maior atengéo
em termos de sua viabilidade econdmica (os primeiros trechos licitados foram os
de maior intensidade de trafego e maior demanda por investimento), a presente
proposta de processo decisorio para selecdo de novos projetos ainda se mostra
oportuna e susceptivel de aplicacdo, desde logo e ao longo dos proximos anos.

O presente trabalho, certamente, ndo inaugura a analise de tais questdes, mes-
mo considerando o recente ambiente de concessfes rodoviarias no Brasil; porém
espera ter conseguido sintetizar e ordenar um conjunto de informacdes e propos-
tas, de modo a funcionar como um ponto de reflexdo e inicio de debate para
ajuste e eventual correcdo de rumos nos processos atualmente em curso, na
andlise de projetos e na alocagdo de recursos no segmento de infra-estrutura
rodoviaria.
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