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RESUMO

O artigo tem por objetivo destacar aspectos
relacionados com a analise da viabilidade de projetos de
infraestrutura de transportes, aplicados a estudos de
ampliacdo de capacidade de sistemas de transporte,
sendo destacado no trabalho o aspecto da relevante
importancia da participagao da iniciativa privada como
parceira nos investimentos em infraestrutura. Sao
abordados os métodos e estudos de viabilidade técnica
e econOmica, empréstimos, financiamentos e aspectos
particulares a estudos para avaliagdo de projetos na area
de infraestrutura de transportes. Como método para a
avaliagdo de viabilidade financeira de projetos de

concessdes em investimentos em infraestrutura foi
escolhido o Project Finance, tanto por seu potencial para
a obteng¢do de parametros fundamentais para a tomada
de decisdo sobre alternativas de investimento,
notadamente em projetos que considerem a
participacdo privada como importante na viabilizagdo do
projeto, como para a analise de fatores intervenientes
no risco de um investimento em obras de infraestrutura
de transportes.

PALAVRAS-CHAVE: Infraestrutura, Parceria Publico-Privada, Project Finance.

ECONOMIC FEASIBILITY ASPECTS APPLIED ON PROJECT FINANCE INVESTMENTS ON TRANSPORT
INFRASTRUCTURE

ABSTRACT

The article aims to show aspects of the
feasibility analysis of transport infrastructure projects,
studies applied to expand the capacity of transport
systems, with particular attention to the question of the
participation of the private sector in infrastructure
investments. It runs on the methods and technical
feasibility studies, economic, debt financing and private
aspects of studies for the evaluation of projects in the
field of transport infrastructure. As a method for

assessing the financial viability has chosen the Project
Finance, for its potential for determining key
parameters to support the decision process on
alternative investments, mainly in projects that consider
private participation as important for achieving the
project and for the factor analysis usually involved in
the risk of investment in transport infrastructure.
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VIABILIDADE ECONOMICA DE PROJETOS E ASPECTOS PARTICULARES EM
EMPREENDIMENTOS TIPO PROJECT FINANCE APLICADOS A INVESTIMENTOS MEDIANTE
PARCERIA PUBLICO-PRIVADA EM INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTES

INTRODUCAO

O artigo apresenta como objetivo geral a apresentacdo de aspectos relacionados a
temadtica do estudo da viabilidade socioecondmica em investimentos em infraestrutura de
transportes, possuindo como objetivo especifico a apresenta conteldos sobre estudos
relacionados com a analise da viabilidade de projetos de infraestrutura de transportes,
aplicados a estudos de ampliacdo de capacidade de sistemas de transporte, sendo destacado
no trabalho o aspecto da relevante importancia da participacdo da iniciativa privada como
parceira nos investimentos em infraestrutura. Sdo abordados os métodos e estudos de
viabilidade técnica, econOmica e econbmica, empréstimos, financiamentos e aspectos
particulares a estudos para avaliacdo de projetos na area de infraestrutura de transportes.

METODOLOGIA

No trabalho de pesquisa que conduziu ao trabalho foi utilizada a metodologia de
pesquisa bibliografica, conhecer os elementos normativos, métodos e parametros a
considerar na atividade da avaliacdo financeira de projetos de infraestrutura de transportes,
em especial os relacionados ao modal rodovidrio. Fundamentalmente, serdo estudados
elementos relacionados com previsGes de trafego e os conseqiientes beneficios sociais e
econdmicos da obra, essenciais, por exemplo, para a estimativa da demanda e montagem do
fluxo de caixa decorrente do projeto, muito importantes, respectivamente, para obras
financiadas com recursos oriundos dos cofres publicos e para a¢des do tipo Parcerias Publico-
Privadas para construgao e operac¢ao de infraestruturas de transportes.

Como método para a avaliagdo de viabilidade financeira de projetos de concessGes em
investimentos em infraestrutura foi escolhido o Project Finance, tanto por seu potencial para
a obtencdo de parametros fundamentais para a tomada de decisdo sobre alternativas de
investimento, notadamente em projetos que considerem a participagdao privada como
importante na viabilizacdo do projeto, como para a analise de fatores intervenientes no risco
de um investimento em obras de infraestrutura de transportes.

ANALISE DE VIABILIDADE DE PROJETOS DE GRANDE VULTO: A PRATICA GOVERNAMENTAL
Sobre a Pratica Governamental na Anadlise de Projetos

Segundo Dalbem et al. (2010), no Brasil, embora ja existam algumas normas e
diretrizes que levam em consideracdo os efeitos do melhor acompanhamento e
guestionamento por parte da sociedade quanto a melhor forma de investir recursos escassos,
fazendo frente ao desafio de transformar os potenciais beneficios econémicos de um projeto
de transportes em valores tangiveis, ndo ha ainda uma cultura consolidada nesse sentido,
tampouco um conjunto de praticas definidas para o uso da avaliagdo econdmica como
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ferramenta de decisdo de investimentos publicos. Comenta ainda que na avaliacdo financeira,
procura-se identificar se o projeto é autossustentavel financeiramente, enquanto na avaliacdo
econdomica o foco é definir se o projeto gera beneficios liquidos para a sociedade, entendidos
como os beneficios incrementais causados pelo projeto. Dessa forma, em projeto que capture
demanda ja atendida por outros meios, deve ser considerado apenas o seu beneficio adicional
para a sociedade e ndo a demanda total atendida.

Dalbem et al. (2010) reforca outro importante conceito em avaliacdo econ6mica
referente as externalidades, entendidas, segundo o conceito empregado pelo WBH (1996) ,
como os impactos causados a terceiros, pelos quais o projeto ndo esta sendo onerado ou,
ainda, beneficiando a terceiros (seguranca, por exemplo), o que ndo geraria receita para o
projeto. Destaca que o Banco Mundial recomenda que essas externalidades sejam
guantificadas monetariamente sempre que possivel, sendo importante definir os principais
critérios de avaliacdo econdmica para tal. Comenta que o critério cost-benefit analysis (CBA)
analisa alternativas de investimento via quantificacdo monetaria do maior nimero possivel de
custos e beneficios, sendo no caso das externalidades, tal quantificagdo monetaria efetivada
usualmente mediante métodos como os de valoragdo contingente, que procuram determinar
a disposicdo dos usudrios para pagar (willingness to pay - WTP) por um determinado item ou
servico. Quando ndo ha como monetizar todos os efeitos de um projeto, uma alternativa é
usar o critério de custo-efetividade, ou cost effectiveness analysis (CEA).

Por esse critério, cita, os beneficios sdo ainda quantificaveis, porém, por meio de
outros resultados como, por exemplo, quantas pessoas ou empresas, hoje ndo atendidas,
passarao a usufruir da nova infraestrutura. Tais beneficios, comenta, ponderados pelo custo
total do projeto, tornam possivel ordenar projetos alternativos por ordem de efetividade.
Embora seja um bom critério para escolher entre alternativas, o CEA ndo contribui para a
decisdo investir/ndo investir (World Bank, 2005).

Quando existem multiplos objetivos a serem atingidos em um projeto, Dalbem et al.
(2010) destaca que uma terceira alternativa é usar analise multicritério (MCA, em inglés), bem
detalhada no trabalho de Dogson et al. (2001). Na MCA, comenta Dalbem et al. (2010) que os
diversos objetivos sdo ponderados por sua importancia relativa, gerando uma nota que,
dividida pelo custo do projeto, produz um indice que permite a comparagdo com outros
projetos.

A atribuicdo desses pesos pode ser transparente, na medida em que especialistas e a
populagdo sejam chamados a opinar, porém um forte componente de subjetividade
continuara sempre existindo nesse processo. Quando os objetivos finais do projeto nao forem
facilmente quantificaveis, acrescenta, resta a analise qualitativa, embora restringir a avaliagao
econdmica a dados qualitativos pode aumentar muito a subjetividade, a ponto de afetar a
transparéncia e a imparcialidade da analise.

Finalmente, cita Dalbem et al. (2010) o trabalho de Grant-Muller et al. (2001), que
apresenta como se tem feito avaliagdo econdémica, na pratica, em 14 paises europeus, para a
definicdo de prioridades em projetos (ndo como elemento decisdo final), reconhecendo,
entretanto, que outros fatores (fundamentalmente politicos e culturais) devem ser também
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levados em consideracao na decisdo final. Comenta que este fato dificulta a uniformizacdo de
praticas na Europa e representa um desafio especialmente naqueles projetos cujos impactos
transcendem as fronteiras nacionais.

O Banco Mundial (2005) também alerta que o CBA ainda ndo incorpora
desenvolvimento econdmico, emprego, reducdo de pobreza, na analise, sugerindo que o CEA
seja usado para uma primeira triagem dos projetos, escolhendo apenas os que atendam aos
objetivos de dificil monetizacdo. Em uma segunda fase, comenta, uma analise CBA
identificaria os projetos considerados como economicamente viaveis.

Andlise de Projetos no Setor de Transportes

Sobre a questdo da decisdo a ser tomada para a priorizacdo de alternativas de
investimento, o PNLT (Plano Nacional de Logistica e Transportes), dispGe que a andlise do
desempenho das alternativas de investimento em infraestrutura de transportes em estudo,
sera realizada ap6s a definicdo dos agrupamentos dos projetos de investimento, mediante a
realizacdo de simulacBes das alternativas propostas para a eliminacdo dos gargalos e a
consolidacdo dos resultados obtidos. Inicialmente é feita a simulacdo da alternativa base, ou
seja, a alternativa na qual nenhuma intervencado é implementada durante o periodo de analise
(alternativa “fazer nada”). Em seguida sdo realizadas simulacdes para cada avaliar o impacto
da introducdo das intervencdes referentes a uma determinada alternativa.

Os resultados das simula¢des permitem a determinacdo dos beneficios obtidos com a
implantacdo do projeto ou grupo de projetos e a priorizacdo das alternativas simuladas em
funcdo dos beneficios estimados. Na simulagdo da alternativa base, a alocagdo do trafego
para a avaliagdo do projeto consiste na alocagcdo da demanda, representada pelas varias
matrizes de fluxos dos diferentes produtos, em diferentes anos-horizonte, dentro do periodo
de estudo.

O principal produto desta atividade consiste na caracterizagdao do desempenho atual
de cada uma das ligagdes que compdem a rede nacional multimodal de transporte. O
indicador a ser utilizado para a avaliacgdo do desempenho da rede serd a razao
Volume/Capacidade relacionado a cada ligagdo. O mapeamento desta informacdo permitird a
visualizacdo dos pontos criticos da rede. Tendo sido definidas as matrizes de viagem dos
diversos produtos, nesta sub-atividade foi realizado o carregamento da rede base com as
matrizes referentes a cada um dos anos horizonte de maneira que seja possivel ndo apenas
localizar trechos com niveis de servigo inadequados, mas também identificar o horizonte
temporal em que tais ligacdes deverdo receber interveng¢des de aumento de capacidade.

Na simulacdao das alternativas futuras, tendo sido propostas as intervenc¢des para
aumento de capacidade das ligacdes da rede multimodal de transporte referente a situacao
base, apds o cadastramento dos diversos projetos de ampliacdo de capacidade na rede de
simulacao, realizados novos carregamentos com as matrizes projetadas para os diversos anos-
horizonte, se obtém resultados que geram os insumos necessarios para a realizacdo do estudo
de viabilidade sdécio-econdmica das intervencdes propostas. Na fase da avaliacdo das
alternativas serd realizada a classificacdo dos projetos em funcao de suas prioridades para
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solucdo dos gargalos e elos faltantes referentes aos horizontes de curto, de médio e de longo
prazos.

O beneficio para os usudrios é calculado para cada tipo de fluxo, em termos
monetdrios e de tempo, considerando-se a implantacdo de uma alternativa que reduz o custo
generalizado de transporte para o usudrio para um dado par de zonas. O custo generalizado
do transporte para o usudrio corresponde a tarifa média ou o preco médio que ele paga, mais
o tempo gasto (avaliado monetariamente), para transportar a si ou ao seu produto da zona de
origem para a de destino, pelas varias modalidades de transporte disponiveis.

Quanto ao modelo de avaliacdo sécio-econémica do projeto, geralmente é definido
segundo a fundamentacdo nos conceitos da andlise custo/beneficio, o qual permite calcular
os indicadores tradicionais de estudos de viabilidade econémica, mais especificamente, a Taxa
Interna de Retorno Econdmico (TIRE) e Valor Presente Liquido (VPL). Com as informacgdes
sobre os beneficios econdmicos e os investimentos necessarios relativos a cada ano horizonte,
pode ser estabelecido o fluxo de caixa relativo a cada empreendimento. Estes elementos
permitem o cdlculo de indicadores de eficiéncia econdmica como a Taxa Interna de Retorno
ou outros, para cada caso considerado. Mediante a priorizacdo das alternativas de
investimento, com base em critérios de decisdo adequados em funcdo dos objetivos
pretendidos, é realizada a montagem do portfélio, contendo todos os investimentos em
termos de alternativas ou outras intervencoes, caracterizados e mapeados.

Finalmente, com base nos resultados do processo de priorizacdo das alternativas, o
Portfélio sera reorganizado segundo propostas priorizadas, estabelecendo um cronograma de
implementac¢do ao longo do tempo, estruturando-o para o periodo horizonte do projeto.

ANALISE DE INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTES MEDIANTE PROJECT
FINANCE

Caracteristicas do Método

Project Finance é uma forma de engenharia financeira sustentada contratualmente
pelo fluxo de caixa de um projeto, que serve como garantia a referida colaborag¢do os ativos
desse projeto a serem adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto. Os contratos de
Project Finance sao baseados na andlise e quantificacdo dos riscos envolvidos, cujo objetivo
basico é o de prever qualquer variagao no fluxo de caixa do projeto, minimizando os riscos
através de obriga¢des contratuais. Trata-se de uma modalidade de apoio mais comum a
projetos de grande porte, normalmente para o setor de infra-estrutura, tais como usinas,
estradas, projetos de saneamento bdsico e outros.

Para os investidores ou patrocinadores, o Project Finance ainda oferece o atrativo do
modelo non recourse, que limita sua responsabilidade aos capitais aportados, sem direito de
regresso (Borges, 2006). Especialmente para os paises do chamado Terceiro Mundo e,
particularmente, referindo-se a regides destes paises afetadas por depressao econémica, o
estudo de alternativas para financiamentos em investimentos em projetos de infraestrutura
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possui relevante importancia quando se buscam meios para promover o crescimento
econdmico e o desenvolvimento dessas regides.

Convém que se ressalte a tendéncia mundial referente a progressiva limitacdo dos
Estados em promover a participacdo de recursos publicos no financiamento de obras de
infraestrutura. No Brasil, a década de 1970 pode ser considerada foi a ultima caracterizada
pela expansao da participagao do Estado na economia, mesmo utilizando recursos privados
internacionais.

Parcerias Publico-Privadas

Diante da necessidade de alternativas para a resolucdo do problema da escassez de
recursos estatais necessarios ao desenvolvimento da deficitaria infraestrutura brasileira, é
instituida pela Lei Federal n.2 11.079, de 30 de dezembro de 2004, a figura da Parceria
Publico-Privada (PPP). Trata-se de um mecanismo que visa a maximizacdo da atracdo do
capital privado para a execugdo de obras publicas e servigcos publicos por meio de concessao,
bem como para a prestacdo de servicos de que a Administracdo Publica seja usuaria direta ou
indireta, suprindo a escassez de recursos publicos para investimentos de curto prazo. A
expressdo Parceria Publico-Privada, do inglés Public Private Partnership, indica a atracdo de
investimentos privados para projetos tradicionalmente delegados ao Estado, mediante
principios, por exemplo, de Project Finance.

No Brasil, a Parceria Publico-Privada surgiu estruturalmente da experiéncia e do
pioneirismo bem sucedido do modelo de Project Finance, mecanismo utilizado para a
concepcgao de diversos projetos para o desenvolvimento de infraestruturas de transporte. O
consenso da comunidade financeira internacional parece ver no uso do Project Finance o novo
instrumento que permitird conseguir investimentos em infra-estrutura para paises do Terceiro
Mundo, onde ndo ha oferta, ou otimizar esses recursos, onde ela existir. Essa visdo vem
ganhando corpo entre os agentes financeiros e, somada aos volumes extraordinarios exigidos
pelo setor de infra-estrutura, torna imperiosa a discussdo do que significa operar na
modalidade Project Finance, quais as suas vantagens e limites.

Em decorréncia desse novo entendimento, surgiu uma divisdo importante sobre como
se proceder a uma analise desse tipo de projeto: por um lado, hd a andlise tradicional,
baseada na capacidade de um tomador de empréstimo em pagd-lo, em suas demonstra¢des
financeiras e nas garantias (preferivelmente reais) oferecidas, que passam a fundamentar, no
setor bancario, uma colaboracdo financeira corporativa (e garantias corporativas); e, por
outro, o Project Finance, ou a estruturacdao de um financiamento relacionado ao projeto,
centra a analise no projeto em si, isolando seus ativos do risco do empreendedor®.

! Na realidade, o Project Finance é mais do que isso, pois se trata de uma engenharia de projeto estruturado para
segregar o risco, preservar a capacidade de endividamento de seus empreendedores ou patrocinadores, dividir o
risco entre varios interessados, economizar no pagamento de tributos, levar adiante um projeto grande demais
para um so patrocinador ou evitar a necessidade de garantias reais, utilizando apenas a garantia de recebiveis do
préprio projeto, ou seja, mediante o fluxo de caixa autogerado.
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Analise de Investimentos Project Finance

Primeiramente, ha que se reforcar que em um método de avaliacdo de viabilidade
economico-financeira tipo Project Finance, fundamentalmente, a decisdo sobre a realizacdo
do investimento se centra na possibilidade de geragao de recursos pelo proéprio projeto.
Segundo lzquierdo e Vassallo (2005), consiste em caracteristica basica de um Project Finance a
particularidade de que o titular dos ativos do projeto sera representada por uma sociedade
com personalidade juridica independente (SPE: Sociedade para Propdsito Especifico),
independente da pessoa juridica dos promotores do projeto, que atuard como a
concessiondria. O risco dos patrocinadores se limita ao aporte de capital realizada, ocorrendo
geralmente endividamento e alavancagem elevados, bem como o desequilibrio temporal do
projeto, que requer forte inversao inicial e relativamente longo periodo de maturacao.

Assim, em um projeto de investimento mediante o método Project Finance sao
mobilizados diversos agentes, constituindo um sistema que apresenta a Sociedade para
Propdsito Especifico (SPE) como o elo de ligacdo entre os componentes do conjunto de
agentes constituido, conforme apresenta esquematicamente a Figura 01.

Agente Seguradoras
Usudrios Regulador
Seguro Construcao
1 Cantratos Concessao/ Performance
Financiadores Fomecimentos Autorizagio Operacao
(Locais e
Externos) Financiamentcs Concessiondria
: Caontrato :
3 do Projeto T Conmtnucao | Construtor
ontrato “SPE"
Operacao
Operador :
- Equipamentos Fomecimento
Recursos Acoes Seguro Garantia
Minoritarios
Controladores : -
(Locais e “SPONSORS” Fornecedores
Externos)

Figura 01: Estrutura de um Project Finance (adaptado de Izquierdo e Vassallo, 2005).

Convém destacar que o desenvolvimento satisfatério do projeto dependera, em
grande parte, da adequada definicao da relacdo entre os agentes constituintes do projeto,
notadamente durante o decorrer do desenvolvimento do mesmo, tendo em vista que
adequagdes sdo inexoravelmente necessarias com o passar do tempo, mesmo quando as
condicBes se apresentem como étimas no comego da implementacdo do projeto®.

’ £ importante que se destaque, também, a necessidade de continuo monitoramento por parte do Estado dos
parametros de desempenho do projeto, para sejam devidamente avaliada se estdo sendo adequadamente
atendidos/satisfeitas as necessidades dos usuarios, como também mantido o equilibrio econémico-financeiro do
contrato de concessdo, segundo uma visdo de sustentabilidade do empreendimento, esséncia dos projetos de
investimento em infraestrutura mediante parcerias publico-privadas.
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Segundo lzquierdo e Vassallo (2005), a estrutura do método Project Finance,
necessaria para a implementacdo de investimentos, possuira basicamente modelo
economico-financeiro que compreenda uma série de premissas com natureza técnica,
financeiro-tributarias e de mercado que sejam capazes de promover a adequada
aplicabilidade do método em funcdo das diversas condicdes impostas pelas citadas premissas
gue, mediante o processamento dos correspondentes dados de entrada no modelo (inputs),
conduzam a resultados (outputs) que viabilizem informac¢Ges sobre fluxo de caixa, analise de
sensibilidade e sobre eventual necessidade de contraprestacdo por parte do Poder Publico,
imprescindiveis para a adequada avaliacdo do risco e conseqiliente viabilidade econ6mico-
financeira do projeto, conforme procura mostrar a Figura 02 apresentada a seguir.

Premissas Premissas Premissas
Técnicas Financeiras e Tributarias de Mercado

Inputs Modelagem
Econémico-Financeira
Outputs
Fluxo de Caixa Analise de Sensibilidade Contraprestagao
Taxa Interna de Retorno Exposi¢ao a Riscos Contrapartida do
Valor Presente Liquido Break Even Point Poder Publico
Payback indice de Cobertura do Servigo da Divida

Figura 02- Modelagem de um Project Finance (adaptado de lzquierdo e Vassallo, 2005).

Avaliacao do Risco do Projeto

Sobre a questdo da negociacdo da estrutura do financiamento na modalidade Project
Finance, lzquierdo e Vassallo (2005) destacam que na composi¢cdo recursos proprios +
recursos externos que integram o investimento o tratamento dado ao fluxo de caixa livre é
essencial para a adequada avaliacdo do risco do projeto, conforme expdem no trecho
destacado a seguir:

“O investidor, em projetos elaborados mediante a modalidade Project Finance,
deverd adotar mecanismos de protecdo frente aos riscos no projeto que sejam
capazes de avaliar convenientemente a importdncia da volatilidade (incerteza) do
fluxo de caixa livre, exigindo determinadas coberturas que funcionem para garantir
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suficientemente a normal devolugéo do empréstimo. Um maior risco no projeto
implica no maior encarecimento do mesmo, com um correspondente énus para a
sociedade que, no final, tanto atua como o beneficidrio do projeto como a parte que
serd responsdvel pelo pagamento de uma maior tarifa ou, de outra forma, mediante
o aporte de recursos publicos ou subvengbes”.

A teoria classica sobre o estudo da alocacdo de riscos considera que estes devam cair
sobre os agentes que podem controld-los melhor. Nesse sentido, o controle de risco é distinto
para um agente com o dominio sobre o risco que por outro agente sem possibilidade de
gerenciamento sobre o risco.

Admite-se que um agente tem algum controle sobre uma determinada variavel
guando o esforco é determinante para o desfecho, independentemente se o resultado final
seja, de antemao, incerto. Por exemplo, é evidente que uma empresa de construcdo nao é
capaz de saber exatamente, antes de iniciar o trabalho, o custo final dessa obra. No entanto,
independentemente de a empresa ndo ser capaz de estimar o custo final, em funcdo do grau
de organizacdo e eficiéncia, se o trabalho ndo estad sujeito a incertezas significativas de
caracteristicas geoldgicas e climaticas, em seu custo final, o risco sera controlavel pelo agente.

Considerando o financiamento de um projeto de investimento em infraestrutura
composto pela composicdo de capital proprio acrescido de divida, para a valoracdo do risco
do projeto por parte dos agentes de crédito é realizada, no modelo Project Finance, a divisdo
da divida em duas componentes: Divida Sénior e Divida Subordinada. Convém que se
destaque que a adequada definicdo dos riscos no projeto, associada a clara atribuicdo de
responsabilidades para fazer frente aos mesmos e ao suficiente aporte de capital por parte de
patrocinadores do projeto, consistem em elementos fundamentais para que se obtenham
razdes de cobertura para a divida que propiciem a sustentabilidade e rentabilidade do
projeto. Assim, a adequada avaliagao dos riscos do projeto consistirda em importante condicao
para que se conduza ao equilibrio econémico-financeiro do investimento. Para que os riscos
do projeto sejam avaliados convenientemente, é importante destacar o papel da qualificacao
crediticia (rating) no projeto e o grau de comprometimento dos patrocinadores com o mesmo
(participacdo do capital privado no investimento), sem esquecer da questdo referente a
avaliacdo da solvéncia dos patrocinadores.

A Questdo da Transferéncia de Riscos

Conforme comenta Allen (2003)?, a transferéncia de risco em projetos de investimento
mediante recursos privados (PFl: Private Finance Initiative), tal como acontece com muitos
outros tipos de PPPs, é realizada para transferéncia do riscos do setor publico para o setor
privado, o que é percebido como sendo uma oportunidade para administrar o risco. Riscos
gue podem ser transferidos para o setor privado podem ser divididos em dois grupos: riscos
comuns a todos os tipos de projeto (publico e privado) e riscos que sao especificos de projetos
PFl ou especificos a servigos publicos. Riscos especificos a projetos PFl se apresentam segundo
muitas formas e dependem das caracteristicas de um determinado projeto.

® Ver ALLEN, G. (2003): Research Paper 03/79. Ed. House of Commons Library. London.
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Os riscos envolvidos na manutencdo de um patio de escola a certeza de diferir dos
riscos associados ao projeto de transporte em larga escala. A transferéncia de riscos em
servicos publicos é diferente em contratos do tipo PFl, o que permitiu a transferéncia de risco
e financiamento de projetos para o do sector privado. O principal beneficio da transferéncia
do risco financeiro do setor privado é que o ato poderd ser percebido como tendo uma
alternativa para o setor publico fazer frente aos com riscos financeiros. Em um projeto de
financiamento dos servicos publicos de risco, o risco de entregar um pacote financeiro
economicamente viavel, pode ser dividido em dois tipos principais: risco interno e risco
externo de financiamento. O risco interno (disposal risk) é o relacionado ao risco onde o valor
esperado pelo 6rgdo publico, em um contrato de PFl para financiar os servigcos publicos, é
menor do que o esperado. Risco de financiamento externo é o risco referente a dificuldade
gue o contratante de financiamento do setor privado possui em conseguir levantar no
mercado suficiente capital para um projeto de servigos publicos.

Segundo Allan (2003), a transferéncia do risco do projeto de financiamento gera
incentivos para o setor privado de prestacdo de servicos, no prazo certo e em uma qualidade
superior, pois s6 comecam a receber pagamentos do servico quando se inicia o fluxo de
ingressos de servicos publicos. Também a sustentabilidade nos pagamentos depende de
critérios de desempenho especificos. Um efeito adicional da transferéncia do risco de
financiamentos de um projeto para o setor privado, comenta, é a reducao de riscos gerais de
projetos acumulados pelo setor publico. Contudo, o risco e a recompensa andam de maos
dadas: quanto maior o risco percebido que esta sendo transferido é o setor privado, maior o
prémio de risco exigido pelo contratante do setor publico para compensar a sua exposicao.
Dado que alguns riscos sdo dificeis de quantificar, é dificil determinar se um contratante do
setor privado, para aceitar um risco particular, esta cobrando um prémio de risco adequado.

Convém destacar, conforme comentado por Delfour (2010), que a abordagem da
divida mediante projetos de infra-estrutura tipo Project Finance aplica-se quando o reembolso
depende dos fluxos de caixa a partir da construgdo, operagao e, em alguns casos, a entrega
um projeto independente (que pode incluir diversos ativos em lugares diferentes).
Primeiramente, em fungdo da andlise do potencial de um projeto para gerar um fluxo de caixa
estdvel, tendo em conta os fundamentos juridicos e econémicos, bem como os riscos politicos
e macroecono6micos da regidao de influéncia do projeto. Posteriormente, a consideragao sobre
a estrutura financeira, a fim de formar uma posi¢cdo consolidada quanto a capacidade dos
fluxos de caixa para atender as obrigacdes de divida.

Ao analisar um projeto, consideram fatores como os fundamentos do projeto, o
patrocinador e a estrutura juridica, e o risco de extin¢ao, risco tecnoldgico, risco operacional e
de manutengdo, bem como os riscos para projetar as receitas brutas do volume, preco ou
disponibilidade. A alocac¢do de riscos é um fator chave no financiamento de projetos, de modo
gue deverd se avaliado o seu impacto sobre a SPE, conforme cada fator de risco que, na
maioria dos casos, incluem um nivel minimo de qualidade de crédito compativel a importancia
do risco associado.

Quanto a questdo da alocacdo 6tima de risco, uma vez que os riscos associados com
um projeto tipo PF tém sido identificados, a proxima tarefa é a definicdo do
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compartilhamento dos riscos entre os parceiros publicos e privados. O reconhecimento pelo
Governo do principio que "o risco deve ser alocado para quem é capaz de melhor gerencia-lo"
é fundamental. O Quadro 01, apresentado por TRC (2007)*, mostrado a seguir, apresenta uma
visdo geral sobre como cada espécie de risco deverd ser alocada aos correspondentes entes
publicos e privado. Como regra geral, portanto, em regimes PFl os riscos de projeto,
construcdo e operacdo (custo e desempenho) devem sempre ser transferidos para o
fornecedor. Demanda e outros riscos devem ser objeto de negociacao.

Entretanto, uma questdo, todavia, persiste: Como devem os riscos ser alocados? A
resposta convencional, de que cada risco deve ser alocado para a parte mais capaz de
gerencia-lo parece ser certa, mas é demasiado vaga para ser muito Util por si s6. O principio,
proposto por Irwin (2007), na intencdo de esclarecer a questdo, é que cada risco deve ser
atribuido, juntamente com o direito de tomar decisdes relacionadas, de modo a maximizar o
valor total do projeto, tendo em conta a capacidade de cada uma das partes em influenciar
sobre o fator de risco correspondente, de influenciar a sensibilidade do valor total do projeto
para o correspondente fator de risco (por exemplo, ao antecipar ou responder ao fator de
risco) e em absorver o risco propriamente dito.

Quadro 01: Atribuig¢do hipotética aos riscos em projetos tipicos de infraestrutura’.

Categoria de Risco Exemplo Parceiro Responsavel pelo Risco
. Perdas por desastres naturais ou -
Forga Maior P Publico
guerra
Demora na aprovagao de projetos
. - L. e rocessos de indenizagdo, _
Risco Politico / Regulatério P . . . . & Publico
alteracdo na lei e instabilidade
politica
Previsdao de trafego
superestimada e/ou ingressos | Geralmente Publico — Podendo

Risco de Demanda . . . . , .
inferiores ao esperado devido a | também ser Privado

elasticidade de demanda

Deficiéncias de projeto
Risco Técnico relacionadas com solugGes de | Privado
engenharia
. - Custos devido a falhas e demoras .
Risco de Construgao Privado

durante a construgao
Custos de operacdo e manutengao

Risco de Operagao . Privado
mais elevados que o esperado
Risco Ambiental Custos - de d'anos € Privado
responsabilidade ambiental
. . . Custos oriundos de administragdo | Geralmente Privado — Podendo
Risco Financeiro . .. . _
inadequada da divida também ser Publico

Ruptura de projeto por qualquer

Risco de Falha de Projeto .
dos fatores elencados acima

Compartilhado Publico / Privado

* Ver TRC (2007): Transport Infaestructure Investment: Options for Efficiency. Summary Document. Ed. OECD/ITF.

> Convém destacar que n3o ha como generalizar com exatiddo como deverdo os riscos ser atribuidos as partes, o
gue pressupGe ser estritamente necessaria a devida analise em conformidade com cada natureza de projeto.
Esta postura é essencial para o reconhecimento de que o parceiro privado serd adequadamente compensado
financeiramente para cada risco atribuido a sua responsabilidade.
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Izquierdo e Vassallo (2002) comentam que a rigor a maioria das varidveis que sao
manipuladas em um projeto sdo incertas e é praticamente impossivel determinar, pelo menos
com precisao, as funcdes de probabilidade que regem as varidveis aleatérias de um projeto.
Embora seja verdade que, intuitivamente ou com base em experiéncias anteriores em
circunstancias semelhantes, seja possivel ter uma idéia de que intervalo de variacdo pode
mover uma determinada varidvel, destacam que, na pratica, é muito dificil separar o risco
controldvel do ndo-controldvel pelo revendedor.

Por exemplo, quando um custo adicional para a construcdo vai ser muito dificil de
avaliar, do ponto de vista de um observador de fora, se a ultrapassagem dos custos deveu-se
a causas imputaveis a concessionadria (por exemplo, uma organizacao inadequada do trabalho)
ou sem culpa para ele (por exemplo, uma temporada de chuvas inesperadas, etc.).

Isto significa que, na pratica, ser muito dificil separar os riscos sobre os quais o
operador tem controle, daqueles em que ele ndo tem, o que dificulta o estabelecimento de
uma cldusula contratual que os separa. Em segundo lugar, a estrutura da industria tradicional
é muito mais flexivel para produzir bens diferentes, que podem permitir uma maior
diversificacdo do abastecimento em tempos de crise.

No entanto, nas concessGes de infraestrutura, os custos de investimento inicial tém
caracteristicas de custos irrecuperdveis, ou seja, custos que sao pagos uma vez, por pouco
recuperavel que sejam para outras atividades. Por exemplo, enquanto uma fabrica pode ser
usada para produzir um ou outro produto, até a construcao pode ser vendida para outro uso,
investimentos como uma infraestrutura vidria sera utilizada para pouco mais do que fazer
transportar veiculos, bens e pessoas. Em terceiro lugar, enquanto a industria tradicional pode
definir livremente seus pregos, as concessdes de obras publicas aplicam, na maioria dos casos,
taxas fixadas pelos termos do contrato, ndo podendo varid-las de acordo com certas
circunstancias temporarias.

Em resumo, pode-se concluir a discussdao apontando algumas idéias: primeiro, as
concessdes de obras publicas estdo necessariamente sujeitas a riscos significativos que ndo
podem ser removidos, mas absorvidos, em segundo lugar, atribuir os riscos a cargo dos
agentes o que tem melhor capacidade de controle, em terceiro lugar, muitos riscos sao
dificeis de controlar pelo concessiondrio (especialmente o risco de trafego) e, em quarto
lugar, a estrutura das concessdes, com custos fixos significativos e custos irrecuperaveis,
tornam especialmente adaptdveis a pouca flexibilidade para responder as flutuagdes ciclicas
do risco de demanda, o que justifica, em certa medida a tomar medidas adequadas para
reduzir esse risco.

Elementos Determinantes do Custo da Divida

Segundo lzquierdo e Vassallo (2005), os elementos constituintes do custo da divida sdo
definidos pela somatéria do custo do financiamento com os correspondentes valores da
margem para financiar os custos operativos e o prémio pelo risco assumido (spread),
conforme expdem no trecho destacado abaixo:
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“Para a determinagéo do prémio pelo risco é realizado o cdlculo da perda esperada
(expected loss), que se determina geralmente mediante o método da simulagéo do
fluxo de caixa livre. A utilizagdo do método de Monte Carlo para o tratamento das
varidveis segundo tratamento probabilistico representa uma opgdo para o estudo da
perda esperada mediante simulagdo do fluxo de caixa livre, embora consista em
modelizagiio complicada para a definicdo de fungbées de probabilidade que
representem o comportamento das varidveis custo, prazo de construgdo, trdfego...”.

Portanto, na intencdo de tornar a modelizacdo da determinacdo do prémio pelo risco
realizado mediante o calculo da perda esperada (expected loss) menos complicada, se recorre
a andlise de sensibilidade pelo emprego de modelo simplificado que n3do considera aquelas
garantias geradas no projeto que resultam de dificil modelizacao.

O modelo simplificado que é usualmente utilizado consiste em tratamento estatistico
mediante analise de histograma que considerem o nimero de casos que estejam incluidos em
determinado nivel de perdas para os credores, o que conduzird a determinacdo da funcdo de
densidade de perda para a entidade financeira e, consequentemente, a avaliacdo do risco do
projeto sob a ética dos agentes financeiros envolvidos.

A Garantia em um Project Finance

Quanto a garantia em um investimento na modalidade Project Finance, destacam
Izquierdo e Vassallo (2005) que o projeto em si mesmo representa a maior garantia do
investimento, o que conduz a particular caracteristica da modalidade de financiamento no
qual a expectativa de ingressos (fluxo de caixa esperado) representa o fator primordial na
anadlise de viabilidade do projeto. Convém que se destaque, ainda, que na modalidade Project
Finance cabera ao Estado o direito de resgatar a titularidade da concessdo caso o nivel de
desempenho dos servicos prestados a populagdio ndo atenta satisfatoriamente a
determinados padrdes de qualidade.

Conforme comenta Delfour (2010), garantias para o credor podem se manifestar na
forma de reducdo da probabilidade de default da divida nominal ou de perdas em caso de
inadimpléncia. Nos casos em que se permite a ampla concorréncia, a disponibilidade de
garantias (ativos financeiros, expertise financeira e intelectual) aos detentores de divida é
considerada como convencional. Segundo o seu entendimento, um amplo acordo entre os
credores, no objetivo de limitar o alcance em relagdo as a¢des preventivas e definir a classe de
controle do credor, antes da implantacdao das medidas, pode reduzir a incerteza sobre os
ativos do projeto em periodos adversos. Acrescenta que grande parte desta garantia também
se apdia sobre a existéncia de uma jurisdicdao confidvel e amigdvel para os credores, sendo
também desejavel a disponibilidade de controle sobre as receitas de seguros, tanto para
garantir a restaurac¢do do projeto ou o pagamento da divida.

Senna e Michel (2006), sobre a questdo o risco em financiamentos de projetos
baseados em parcerias publico-privadas, comentam que a alocacdo do risco consiste em
tarefa complexa e dificil, que implica, necessariamente, em negocia¢do, variando o nivel de
risco, inclusive, com o tempo. Destacam, ainda, que o sucesso dos projetos tem sido
caracterizado por uma clara definicdo do compartilhamento de riscos entre os setores publico
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e privado, que geralmente possui mais eficiéncia quanto ao gerenciamento de riscos e
responsabilidades comerciais, tais como aquelas relacionadas com a construcdo, operacao e
financiamento. Por outro lado, ressaltam os autores que a maioria dos projetos de transporte
depende da participacdo publica em areas de aquisicdo de “direito de passagem”, riscos
politicos e, em alguns casos, a participacdo publica na alocacdo de riscos em financiamentos
abarca questdes referentes a incerteza inerente ao trafego e os correspondentes riscos de
receita.

Ressaltam ainda Senna e Michel (2006) que o financiamento de projetos tem
funcionado melhor quando empresas experientes e bem capitalizadas apresentam suficiente
conhecimento acerca das formas e politicas de peddgio, assumindo para si os riscos de
construgio e em alguma proporc3o dos riscos de trafego®.

Senna e Michel (2006), especificamente no que se refere aos riscos de receita e
trafego, consideram que o risco de demanda representa o assunto principal em todos os
projetos, pois mesmo existindo nivel razoavel de confiabilidade nas previsGes, a demanda
pode ser afetada dramaticamente em funcdo da concorréncia com outros modos ou
instalacGes de transporte, causando alteracGes dos padrdes atuais e das condigcGes
macroecondmicas.

Destacam os citados autores que os volumes de trafego sdo muito sensiveis ao
crescimento econdmico e de renda, e o fracasso em reconhecer convenientemente esta
relacdo é considerada como uma das principais razées pelas quais muitos projetos de rodovias
pedagiadas tém fracassado ou concluido em penosas negociacBes. E atribuida a elevada
elasticidade’ da renda, especialmente para viagens de lazer, uma maior sensibilidade de
projetos de PPPs para rodovias destinadas a concessdes, as condigdes macroecondmicas.
Consiste em fato que, na ultima década, varios foram os projetos de rodovias destinadas a
concessao que apresentaram sérios problemas devido ao excessivo otimismo (considerado
comum em equipes de privatizagdo!) que conduz a dramdtica superestimativa nos niveis de
trafego, sendo diversos os exemplos que podem ser citados que possuem relagdo com este
problema (Flyvbjerg et al., 2003; apud Senna e Michel, 2006).

CONSIDERAGOES FINAIS

Considera-se que o esforco institucional do Estado na drea da regulagdo visando
estimular o ambiente competitivo, com a promoc¢dao da parceria publico-privada em
investimentos na infraestrutura de transportes, setor considerado como um dos maiores
entraves ao crescimento econdmico no Brasil se apresenta, portanto, merecedor da devida
atencdo por parte dos estudiosos que possuem interesse na area da anadlise econdémica de
projetos de investimento.

® 0 governo, segundo esta visio do tema dos riscos, assumiria efetivamente os riscos sob sua responsabilidade e
propiciaria o aval ao aporte financeiro na forma de garantias, caso os niveis de trafego nos primeiros anos do
projeto se mostrem insuficientes.

"A motorizagdo e os veiculos-quildometro tendem a incrementar-se mais rapidamente que os correspondentes incrementos
de renda em uma regido de influéncia para o projeto.
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Em relagdo a analise de viabilidade de investimentos em infraestrutura de transportes
mediante a metodologia Project Finance, cabe ressaltar que a Administracdo Publica,
funcionando como promotora do projeto, estaria interessada no resultado pratico do mesmo,
relacionado com a satisfacdo de uma necessidade (aumentar os beneficios sociais, equilibrar o
desenvolvimento ou a prestacdo de determinado servico), processo este que estard sob a
gestdo da SPE mediante o modelo BOT (built, operate and transfer), ocorrendo ao final do
periodo de concessdo a transferéncia da titularidade (devolucdo) da infraestrutura ao Estado.

Cabera ao Estado, entdo, através do agente regulador, a atividade de autorizar e conceder a
SPE a gestdo do projeto, havendo a transferéncia de grande parte do risco para a
responsabilidade desta sociedade. Para que este risco possa ser adequadamente distribuido
entre as diversas partes, atividade considerada como complexa, sdo necessarios para a
composicdo do sistema varios assessores externos (juridicos, financeiros, engenharia, meio-
ambiente...), para que sejam convenientemente avaliados os condicionantes do entorno para
a minoracao do risco a niveis de aceitacdo adequados.

Aos assessores juridicos caberd a tarefa da avaliacdo das interferéncias no projeto
decorrentes do marco legislativo e fiscal, sendo o impacto ambiental do projeto avaliado
mediante a participacdo dos assessores ambientais. Os assessores de engenharia e financeiros
estariam encarregados, respectivamente, pela avaliacdo técnica do projeto (valoracdo dos
riscos e custos derivados de sua construcdo) e pela valoracdo dos riscos econGmicos e
financeiros do projeto.

Também consiste em ponto de destaque no trabalho o esforco institucional no resgate
do planejamento estatal em investimentos na infraestrutura de transportes, com a
apresentacdo de iniciativas dirigidas para fazer frente aos desafios que o Brasil tem
enfrentado para manter niveis de crescimento econ6mico que propiciem sustentabilidade do
desenvolvimento da economia nacional, relacionados, em grande monta, com problemas na
infraestrutura de transportes e de logistica.

A demanda reprimida por investimentos no setor, tendo em vista as necessidades de
dotar o Pais de um sistema de transporte adequado, apds duas décadas de baixos niveis de
investimento, em virtude da crise financeira e fiscal ao longo dos anos 80, tendo o pais
passado por dificuldades crescentes de acessar os mercados internacionais de crédito, induz a
postura governamental da busca pelo resgate da pratica do planejamento dos investimentos.
O governo, desde 2007, vem mobilizando recursos publicos e privados para aumentar os
investimentos em infraestrutura, tendo sido criado o Programa de Aceleragdao do Crescimento
(PAC) com a premissa de que o setor publico estaria a frente da retomada dos investimentos
em infraestrutura.

Entretanto, por forca das restri¢cdes fiscais do Estado e baixa capacidade de execugao
dos projetos, os investimentos em infraestrutura tem-se situado em torno de 2% do PIB (0,5%
no setor de infraestrutura de transportes), o pais esta abaixo do minimo necessario e distante
dos competidores, que investem sistematicamente acima de 4% do PIB, chegando a alguns
casos a 10% do PIB. Desde o advento da Constituicio Federal de 1988 (CF/88), com a
proibicdo da vinculacgdo de receita de impostos a 6rgaos, fundos ou despesas
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predeterminadas, a infraestrutura de transportes em geral (especialmente a rodovidria)
depende quase exclusivamente de recursos ordindrios da Unido. No caso das rodovias, com a
crise fiscal dos governos estaduais e federal, o sistema foi contemplado com baixos niveis de
investimentos publicos, insuficientes até para a sua manutencdo, com a conseqliente
deterioracdo das vias.

Como forma de compensacdo, a propria CF/88 (Art. 175) previu o restabelecimento da
possibilidade de empresas privadas investirem no setor, tendo a Unido iniciado o Programa de
Concessdo de Rodovias Federais para a iniciativa privada em 1995 (Lei n2. 8.987/95). Para
viabilizar a participagao privada em empreendimentos com pouca ou nenhuma rentabilidade
financeira, o governo promulgou, em dezembro de 2004, a Lei n2. 11.079 que regulamentou o
estabelecimento de parcerias publico-privadas visando ampliar a capacidade da
Administragao Publica, por meio da parceria com a iniciativa privada, em prover servigos de
infraestrutura além de garantias que visam a maior atracdo de investimentos, no intuito de
reduzir as deficiéncias no financiamento das obras necessarias, ja que desobriga o Estado de
arcar sozinho no setor de infraestrutura.

Recentemente, como forma de promover a continuidade ao processo de
reestruturacdo do setor da infraestrutura de transportes nacional, considerado como um dos
principais gargalos para o crescimento econ6mico do pais, o governo federal, mediante o
lancamento do "Plano Nacional de Logistica: Rodovias e Ferrovias" criou a Empresa de
Planejamento e Logistica com a Medida Proviséria n2 576%, no objetivo estimular os
investimentos em infraestrutura para reduzir os gargalos ao escoamento, reduzindo o custo
de se produzir no pais, em parceria com empresas do setor privado por meio de concessoes,
na intengcdo de fomentar a diminuicdo do “Custo Brasil” e melhorar as condi¢Ges de
transportes e logistica para que o Brasil consiga melhor atender as demandas do mercado
interno e competir no externo.
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