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Resumo

Este artigo tem como objetivo buscar referen-
cial tedrico que aponte as principais estratégias e
principios que devem nortear a alocagao dos riscos
existentes em projetos de Parcerias publico-priva-
das (PPP). Também pretende verificar em que me-
dida a experiéncia brasileira, ilustrada pelo projeto
de PPP da Rodovia MG-050, estd em consonancia
com as praticas estabelecidas internacionalmente,
no que diz respeito a alocagao de riscos. A analise
empreendida do caso da MG-050 demonstra que
os riscos foram alocados segundo os padroes in-
ternacionais estabelecidos. Contudo, observa-se a
existéncia de alguns pontos criticos, relacionados
principalmente a falta de marco regulatorio.
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Parcerias Pablico-Privadas (PPP); Alocacao de
riscos; Rodovia MG-050.



1-INTRODUCGAO

O surgimento das parcerias publico-
privadas(PPP) esta diretamente ligado a mudanca
na agao econdmica estatal, iniciada principalmente
pelos EUA e Reino Unido, nos anos 1980. Esta mu-
danca foi motivada pelas crises fiscais e financeiras
que levaram a adogdo de uma agenda liberal que
incluia a desregulamentacdo financeira, abertura
comercial e, principalmente, a reorganizagao patri-
monial do setor publico.

A provisao de servigos de infra-estrutura foi
diretamente afetada por esse ambiente. A idéia de
que o Estado deveria ser o responsavel direto pelo
desenvolvimento econémico e social, inclusive
provendo bens e servicos, cede lugar a idéia de que
0 Estado deveria ser apenas o promotor indireto e
regulador desse desenvolvimento. Intensificam-se,
assim, 0 processo de privatizacdo e concessao de
servigos publicos. Contudo, na medida em que algu-
mas experiéncias objetivas mostraram que 0 modelo
puro de privatizacao era problematico em setores
de utilidade publica (prisdes, escolas, rodovias
etc), buscaram-se, ao lado do aprimoramento do
aparato regulatorio, alternativas para retomada de
investimentos em novos projetos. Nesse contexto,
as PPP surgiram como alternativa para viabilizar
projetos de infra-estrutura e de provisao de servigos
pablicos quando a op¢do da privatizagdo ndo era
viavel ou adequada.

Tendo como referéncia a literatura internacio-
nal', as parcerias publico-privadas (PPP) podem
ser definidas como sendo acordos complexos,
estabelecidos em contratos de longo prazo, entre 0s
setores publico e privado para que este Gltimo possa
prover bens e servigos puablicos de infra-estrutura.
Normalmente, os projetos de PPP possuem a forma
de um design-build-finance-operate— DBFO (proje-
tar-construir-financiar-operar). Tais atividades sao
executadas por uma empresa (privada), estabelecida
usualmente na forma de uma Sociedade de Prop6si-
to Especifico (SPE), constituida especialmente para
conduzir o projeto de parceria. E importante destacar
que, no presente artigo, consideram-se PPP aque-

1 Lewis (2001), Vlila (2005), Davies (2006), FMI (2004), ONU
(2000) entre outros.
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les projetos que, além das caracteristicas acima,
dependem em parte ou no todo de contribuicdes
financeiras efetuadas pelo parceiro publico?.

Lewis (2001, p. 8) ressalta que as PPP sdo mais
do que uma forma de o setor privado financiar a
provisdo de infra-estrutura publica. Segundo sua
concepcao, o financiamento é apenas um dos ele-
mentos da parceria. A verdadeira esséncia das PPP é
que a Administrag@o Publica deixa de adquirir ativos
de infra-estrutura para adquirir servigos atrelados
a esses mesmos ativos, conforme parametros de
qualidade especificados em contrato. Dessa forma, a
Administragdo Publica deve dar énfase na definicao
da qualidade dos servigos adquiridos e nao nas es-
pecificacdes da obra. Conseqiientemente, é comum
nos contratos de PPP a contraprestagdo publica
estar atrelada a performance do parceiro privado.

A literatura mais recente tem enfatizado que o
uso das PPP deve ser motivado muito mais pelos ga-
nhos de eficiéncia que este instrumento pode trazer
para a prestacao de servicos de infra-estrutura do
que pela aparente solugao do problema do financia-
mento®. Ha um significativo arcabougo tedrico que
procura demonstrar que as PPP sao mais eficientes
que a aquisicao tradicional. A I6gica orientada para
aquisicao de servigos (ao invés de ativos) permite
a transferéncia de riscos ao parceiro privado, ge-
rando, assim, incentivos para a promogao de maior
eficiéncia na conducgao do projeto, pois quando um
agente é encarregado de um determinado risco ele
empreendera esforgo para minimizar a probabilidade

2 Essa especificacdo é bastante relevante tendo em vista que
as PPP brasileiras, segundo a Lei 11.079/2004, tém como
principal diferencial com relacdo as concessdes comuns
(Lei 8.987/2005) justamente o fato de que a receita do
projeto deverd ser composta total ou parcialmente por
contraprestagoes publicas.

3 Inicialmente, aadogdo das PPP foi motivada, principalmente,
por seu apelo fiscal, ja que permitem que 0s investimentos
sejam efetuados com pouco ou nenhum capital inicial por
parte do governo, pois 0 financiamento é responsabilidade
do parceiro privado. Assim, o endividamento é trocado por
gastos correntes, ja que as PPP sdo utilizadas para projetos
que necessitem, no todo ou em parte, de contraprestagdo
publica para subsistir. Embora o tradeoffentre endividamento
e gastos correntes permita, no momento presente, alavancar
investimentos necessarios em situagdo de restrigao fiscal,
essa possibilidade se desfaz no longo prazo, a medida que
as obrigagdes correntes aumentam.
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de sua ocorréncia ou o seu impacto sobre o projeto
(VALILA, 2005, p. 106). A transferéncia de riscos é
tida como uma das principais vantagens das PPP
em comparagdo com a aquisicao tradicional.

Deve ser observado, por outro lado, que o setor
privado nao suporta administrar riscos gratuitamen-
te. Seu preco, ou prémio por risco, estara embutido
no custo do servigo a ser pago pelo parceiro publico.
Apenas um montante eficiente de riscos devera ser
transferido ao setor privado, de modo a ndo enca-
recer demasiadamente o custo do projeto. Assim,
0 setor publico deve ser capaz de suportar deter-
minados riscos. Diante disso, este artigo tem como
objetivo apontar e analisar estratégias e principios
para uma adequada alocagao de riscos em projetos
de PPP. Também pretende-se verificar em que me-
dida a experiéncia brasileira, ilustrada pelo projeto
de PPP da Rodovia MG-050, estda em consonancia
com as praticas estabelecidas internacionalmente
no que diz respeito a alocagao de riscos.

0 procedimento metodoldgico deste artigo con-
siste fundamentalmente de pesquisa bibliografica.
Com base na literatura internacional, é elaborado
referencial tedrico que procura identificar as estra-
tégias mais adequadas para alocagao dos principais
riscos existentes em projetos de PPP. Por outro lado,
a dimensdo empirica do artigo se origina da analise
de documentacao relativa ao processo licitatorio do
projeto de PPP para recuperagao e manutengao da
Rodovia MG-050, no Estado de Minas Gerais. Esse
projeto de PPP é aqui tratado como exemplo ilustra-
tivo, como “caso concreto” que € avaliado vis-a-vis
ateoria que o precede. O Projeto MG-050 representa
atualmente o caso de PPP no Brasil em estagio mais
avangado e de maior relevancia financeira. Cabe
ainda destacar, neste paragrafo metodoldgico, que a
abordagem detalhada do contetdo aqui apresentado
pode ser obtida em Franco (2007).

A parte principal deste artigo esta estru-
turada em trés secOes. A primeira delas define e
classifica os riscos em projetos de PPP. A segunda
aborda teoricamente as melhores estratégias para
alocacgao de cada um dos principais tipos de riscos
em PPP. A terceira e ultima avalia o caso do Projeto
de PPP MG-050 no que diz respeito as suas estra-
tégias de alocacao de riscos.
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2 - 0S RISCOS NOS PROJETOS DE PPP

Segundo Jorion (1998, p. 3-4), “risco pode ser
definido como a volatilidade de resultados, normal-
mente relacionada ao valor de ativos ou passivos
de interesse”. Também pode ser definido como
qualquer fator, evento ou influéncia que ameace a
condugao bem-sucedida de um projeto, em termos
de prazo, custo ou qualidade (COMISSAQ EURO-
PEIA, 2003, p. 53).

Segundo classificagdo proposta por Bing et
al. (2005, p. 27), os projetos de PPP possuem trés
niveis de risco: macro, meso e micro. O primeiro
nivel, macro, compreende aqueles riscos exdgenos
ao projeto, estando geralmente associados as con-
dicOes politicas, econdmicas, sociais e ambientais
que afetam o projeto. O nivel meso consiste nos
riscos cuja origem e consequiéncias estao restritas
aos limites do projeto, sendo, portanto, enddgenos
ao sistema. Esse nivel compreende, segundo 0s
autores, o problema de implementagao das PPP e
envolve questdes relacionadas a demanda, localiza-
¢ao, construgao e design. Por fim, o nivel micro cor-
responde aos riscos encontrados no relacionamento
entre as partes no processo de licitagdao. Esses
riscos também sao enddgenos, mas diferem do nivel
meso, uma vez que tém foco nas caracteristicas das
partes (party-related) e ndo nas caracteristicas do
projeto cComo 0S riscos meso.

Para cada nivel de risco é possivel criar subcate-
gorias que melhor identificam a natureza especifica
do risco. Os autores explicam que:

the benefit of grouping and classifying
project risk in this way is that it facili-
tates a strategic approach to risk ma-
nagement for public and private sector
project stakeholders. It may also indicate
situations where common approaches
to risk analysis, risk treatment, and
subsequent risk monitoring and control,
can be adopted in the risk management
process (BING et al., 2005, p. 27).

A literatura tem produzido diversas matrizes
padronizadas que buscam auxiliar na correta
alocagdo de riscos. Utilizando essas matrizes® e a

4 Utilizaram-se como referéncia as matrizes de risco propostas
por Lewis (2001, p. 13-14), pelo governo australiano em
Partnerships Victoria (2001, p. 178-191), por Tanaka et
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Nivel de Risco Categoria de risco

Fatores de Risco

Macro Politico

- Expropriagdo ou nacionalizacao de ativos

Macroeconémico

+ Inflagdo
- Taxa de juros
+ Cambio

Legal

+ Alteragao na legislagao geral (tributagao,
trabalhista, etc)

« Alteracdo na legislagdo do marco regulatério
setorial

Forga Maior

» Natural — terremotos, enchentes, furacoes,
secas, deslizamento de terras.

 Social — guerras, boicotes, tumulto, atos de
terrorismo.

Meso Localizagdo - terra

+ Disponibilidade e custo

+ Atraso nas desapropriag0es
- Condigdes geoldgicas

« Descobertas arqueoldgicas

Approvals

» atraso (ou elevagado de custos) na obtengao
das autorizagGes necessarias. Ex. licenca
ambiental.

Design

« Inadequacao do projeto com as
especificagdes do servigo a ser prestado

Construgao

« Atrasos

 Orgamento - Cost overrun

« Defeitos latentes

» AlteragOes de design ex-post

Operagao

 Operational cost overrun
« Manutencdo mais freqiiente e/ou mais cara
que o esperado.

Mercado

« Demanda
 Tarifas

Risco de Ativo

« Risco residual

Default  Sponsor suitability risk
* Inexperiéncia em PPP
Micro Relacionamento « Distribuicdo inadequada de autoridade e

responsabilidade
+ Falta de compromisso de ambas as partes

Quadro 1 — Matriz Categorizada de Fatores de Riscos em Projetos de PPP

Fonte: Dados dos autores.

classificagao apresentada em Bing et al. (2005, p.
27), propde-se para a analise da alocacdo de risco,
no presente artigo, a seguinte matriz de riscos:

O Quadro 1 sumariza as principais fontes e
fatores de riscos encontrados em projetos de PPP
e servird como referéncia para a proxima se¢ao.

3 - ALOCAGAO DE RISCOS EM PROJETOS
DE PPP

3.1 - Consideracoes Tedricas

Oudot (2005, p. 3-8) utiliza a Teoria Agente-
Principal® (TAP) para dar fundamento teorico a
maxima de que “o risco deve ser alocado aquele que
melhor sabe administra-lo ao menor custo”.

al. (2005, p. 3905) e informagoes adicionais da Comissdo
Européia (2003, p. 53-57).
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5 Para uma melhor compreensdo da Teoria Agente-Principal,
ver defini¢do de Jensen e Meclking (1976).
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0 autor explica que a alocagdo de risco tem
como objetivo a minimizacgao de custos do projeto
0 que, por sua vez, maximiza a utilidade do Principal
(aqui representado pelo governo-contratante). Con-
tudo, o processo analitico da Teoria Agente-Principal
diz que a maximizagao da utilidade do Principal esta
sujeita a duas importantes restrigdes, de incentivo e
de participacao, relacionadas ao comportamento do
agente (obviamente, representado pelo contratado).
Essas duas restricdes fundamentam os critérios
para alocagao de riscos desenvolvidos por Oudot
(2005), conforme explicado a seguir.

Baseado na Teoria Agente-Principal, o esforgo
empreendido pelo agente ndo é observavel. Ao mes-
mo tempo, seu comportamento é fundamental para
a performance esperada pelo Principal. Logo, para
assegurar certo nivel de performance, o Principal
deve criar uma estrutura de incentivos de forma que
0 pagamento efetuado ao Agente dependa de sua
performance. Quanto mais riscos se materializarem,
maiores 0s custos, menor a performance e menor
sera 0 pagamento recebido pelo Agente. Incentivos
baseados no pagamento servem, portanto, como
forma de alocar riscos e de motivar o Agente. Essas
regras tém como base o principio da responsabilida-
de expressa na TAP. Diante disso, 0 autor expressa
uma primeira conclusao intermediaria: o risco deve
ser transferido ao Agente na medida em que ele pode
administra-lo. Isto é, o Agente deve administrar
riscos que ele controla.

Da mesma forma, se o Principal é responsavel
por algum tipo de risco, a TAP sugere que o Prin-
cipal deveria suporta-lo. Posto isso, o autor deduz
0 primeiro critério: o risco deve ser alocado a parte
mais apta a administra-lo. Impondo um sistema de
incentivos, esse critério devera reduzir a probabili-
dade de materializagao do risco.

A restricdo de participacdo (participation
constraint), por outro lado, impde ao Principal
garantir, no minimo, o mesmo nivel de beneficio
que o Agente poderia conseguir em outra relacdo,
0 qual é determinado pelo mercado. O beneficio é
dado pela renda menos os custos. A estrutura de
custos, por sua vez, reflete tanto o custo direto do
trabalho como o custo incorrido pela administragao
dos riscos (risk bearing cost). Diversos autores,
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citados por Oudot (2005, p. 6), alegam que a atitu-
de em relacdo ao risco dos agentes tem influéncia
direta na estrutura de custos. Desta forma, quanto
maior a aversao ao risco, mais significativa sera a
restricdo de participacdo, pois mais elevado sera
0 custo para suportar riscos. Assim, a atitude em
relagdo ao risco influencia as escolhas relacionadas
aalocacdo de riscos, de modo que o Principal devera
minimizar os custos relacionados a transferéncia
de risco. Diante disso, Oudot deduz uma segunda
conclusdo intermediaria: o risco deve ser alocado
a0 parceiro com menor aversao ao risco, de modo
a minimizar os custos por assumi-lo.

Na literatura sobre a Teoria Agente-Principal,
é comum o Agente ser designado como averso ao
risco, enquanto que o Principal é tido como neutro.
Os autores explicam que 0 governo investe em um
nimero muito mais amplo de projetos e, portanto,
esta apto a diversificar riscos de forma mais eficiente
que os investidores privados. Conseqiientemente, o
Principal-governo pode assumir riscos por um custo
menor, 0 que se reflete em um financiamento mais
barato, conforme prega a literatura. Através desse
raciocinio, o autor chega ao segundo critério de
alocacao: o risco deve ser alocado ao parceiro que
pode suporta-lo ao menor custo, sendo este parcei-
ro, portanto, aquele que possui a maior capacidade
de diversificacao.

Segundo a TAP, o parceiro com maior capacida-
de de diversificacdo tende a ser o Principal nas rela-
¢Oes contratuais®. Essa observacdo leva a crer que
0 governo (como Principal nas relagdes) é sempre
0 agente com maior capacidade de diversificagdo.
Contudo ela deve ser vista com cautela. Segundo o
FMI (2004, p. 12), o setor privado pode diversificar
riscos através do mercado financeiro, que sendo
bem desenvolvido nao deixaria o investidor privado
em grande desvantagem em comparagdo com o
governo. Portanto, o segundo critério deve ser visto
de forma ampla, em que a capacidade e 0s custos
de administragdo dos riscos sejam comparados
entre 0s envolvidos (governo e investidor privado,
no caso das PPP).

6  Observe que este entendimento também é valido para outras
relag0es de agéncia como a de acionista e gerente.
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Fazendo uso dos critérios de alocacdo apre-
sentados, Oudot (2005, p. 8) ilustra, no esquema
abaixo (Figura 1), como a alocagao de riscos afeta
a performance do contrato. Através da ilustracao,
Oudot (2005, p. 8) procura apontar que 0 impacto
exercido pela alocagao de riscos sobre o custo
total do projeto possui trés justificativas: o efeito
produtivo, o efeito de negociacgdo (ou transactional,
no original) e o efeito risk-bearing cost.

0O efeito produtivo destaca a estrutura de in-
centivos para o controle de riscos. Se o contrato
obriga um parceiro a suportar o risco, ele tentara,
portanto, evitar sua materializagao, melhorando
as condigdes produtivas que, por sua vez, terao
um efeito direto e indireto (evitando atrasos por
exemplo), sobre os custos de producao, no sentido
de reduzi-los. O primeiro critério explora e realga o
efeito produtivo.

0O efeito transacional (ou de negociagdo) esta
relacionado com o problema dos custos de transa-
¢do’, representando uma importante fonte de custos
no processo de negociagao e desenvolvimento do
projeto. Oudot (2005, p. 9) explica que quando
um agente tem o dever de administrar certo risco,
ele se empenhara em criar garantias contratuais e

organizacionais que evitem a materializagdo desse
risco. Esse esforgo aumenta ex-ante 0s custos de
transacao. Por outro lado, se o critério de alocagdo
de riscos é bem definido e conhecido, as partes le-
vardo menos tempo com esse processo, diminuindo
também a possibilidade de renegociagdo do contrato
posteriormente. Conseqiientemente, 0s custos
de transacdo ex-ante e ex-post sdo minimizados,
quando aplicados critérios claros de alocagdo de
rscos.

Por fim, o efeito risk bearing cost destaca 0s
custos suportados pelas partes, caso 0 risco se
materialize. Considerando que cada parceiro possuli
diferentes custos para administragdo dos riscos, a
alocacao entre um parceiro e outro influencia direta-
mente na estrutura de custos do projeto. O segundo
critério tem como objetivo levar em consideragao o
efeito do prémio cobrado por assumir responsabili-
dade na administracdo de determinado risco, o qual
tera um impacto direto no custo total do projeto.

Através dessas consideracoes teoricas, Oudot
(2005, p. 9) procurou demonstrar que o objetivo do
processo de alocagao de risco deve ser a otimizagao
e ndo a maximizagao da transferéncia de riscos ao
setor privado.

Efeito Produtivo

Custos de Produgao

Alocacdo de Risco
Critério 1 ‘/Ll\> Critério 2

Efeito de Negociacao

l l

Custos de Transagao

i 4UM;

Custo Total

Efeito Risk bearing cost

l

Risk bearing

Figura 1 — Alocacao de Risco e suas repercussoes

Fonte: Oudot (2005, p. 8)

7 Oscustos de transagdo correspondem a custos relacionados
a efetivacdo das trocas (compra e venda) entre agentes
independentes. Esses custos variam de pais para pais,
admitindo-se que os paises possuem diferencas institucionais;
e sao representados principalmente pelos custos de
negociar, desenhar e assegurar contratos, bem como pelos
subseqiientes custos para resolver controvérsias entre as
partes.
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0 mesmo principio é reforgcado por Lewis
(2001, p. 15), segundo o qual, uma alocagdo de
riscos 6tima possui dois elementos:

(i) incentivo para alcangar um gerenciamento
de risco Otimo e

(ii) value for money?.

O primeiro esta baseado na visao de que a parte
mais habilitada a administrar certo risco deve se
responsabilizar por esse risco. O segundo elemento
— value for money — esta relacionado ao primeiro,
mas ressalta que a parte responsavel pelo risco seja
capaz de administra-lo ao menor custo. O autor
acrescenta que o processo de alocagdo nas PPP é
guiado por trés mecanismos:

(i) aquisicdo de servigos (ao invés de ativos), com
qualidade mensuravel;

(ii) estrutura de remuneragao baseada em desem-
penho? e;

(iii) definicao dos termos contratuais que incorpo-
ram as decisdes quanto a alocagao de risco.

Cabe ressaltar, por fim, que a alocagao de risco
nao é algo isolado, pois s6 faz sentido dentro de um
processo de gerenciamento de riscos que inclua as
seguintes etapas: identificagdo, avaliagao, alocagao,
mitigacdo, monitoramento e revisdo dos riscos do
projeto.

3.2 - Estratégias de Alocacao dos
Principais Riscos Encontrados nas
PPP: teoria e pratica

Com base nas consideragoes tedricas acima e
nas praticas internacionais, passaremos a discutir
as opgoes de alocagdo assim como possiveis for-

8 Value for money (VFM) é o termo criado na literatura para
designar o melhor uso do dinheiro ao longo do tempo. Em
outras palavras, VFM é a melhor combinagdo entre custo e
qualidade ao longo da vida do projeto (HM TREASURY, 2004,
p. 3), que justifica a adogdo das PPP em comparagdo com a
aquisicdo tradicional de ativos de infra-estrutura.

9 Esses dois mecanismos funcionam de forma a tornar
automatica a transferéncia dos riscos de design, construgdo e
operagao, segundo o critério de incentivo.
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mas de mitigacdo dos principais riscos existentes
nas PPP.

3.2.1 - Risco politico

A incerteza quanto as acdes futuras do gover-
no tem atuado de forma a inibir 0s investimentos
privados ao longo da historia, principalmente nos
paises em desenvolvimento. Em grandes projetos de
infra-estrutura, como costumam ser as PPP, 0 risco
politico é ainda mais relevante por diversas razoes.
Em primeiro lugar porque trata-se de projetos de
longo prazo, conseqiientemente, ficam por mais
tempo expostos a incerteza, além de envolverem
investimentos elevados e, freqientemente, irrecu-
peraveis.

O risco politico, também chamado de soberano
ou risco pais, envolve a credibilidade na estabilidade
das regras. E também conhecido, em termos juridi-
oS, como risco de atos de império ou atos de poder
do principe, quando interfere em relagdes privadas
ja pactuadas (BORGES; NEVES, 2005, p. 96). Smi-
th (1997, p. 46-48) identifica 0s seguintes riscos
politicos: expropriacdo e risco de convertibilidade
e transferéncia.

0O risco de expropriacdo se refere a possibilida-
de de o governo anfitriao nacionalizar os ativos de
uma empresa de forma arbitraria, sem compensacao
monetaria. A expropriacdo pode ser o resultado de
uma unica agdo do governo ou de diversas agoes
que forcem os investidores a abandonar o projeto
(creeping expropriation). Segundo Smith (1997, p.
47), é aceitavel que 0s governos nacionalizem ou
estatizem seus ativos desde que providenciem uma
indenizacdo justa. Este € um dos principios basicos
do direito internacional que trata do assunto e,
segundo o autor, estd cada vez mais presente nas
constituicOes dos paises.

0 risco de convertibilidade é o risco que in-
vestidores enfrentam ao ndao serem capazes de
converter a renda, recebida em moeda local, na
moeda estrangeira, geralmente doélar, para fazer

10 Smith (1997) também aponta como risco politico 0 risco
de violéncia politica como guerras, revolugdo, terrorismo e
sabotagem. Entretanto, esses riscos serdo tratados como
riscos de forma maior (ou caso fortuito) no presente artigo.
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frente as obrigacdes assumidas no exterior. A con-
versao pode ser bloqueada ativamente, por meio de
imposig0es de controles cambiais, ou passivamente
pela falta de reserva no Banco Central, impedindo a
conversdo das moedas. O risco de transferéncia tem
0 mesmo impacto do risco de convertibilidade, mas
esta relacionado a restricdes impostas pelo Banco
Central do pais anfitrido para a remessa de valores
em moeda estrangeira. Ambos 0s riscos podem
ser resultados de agoes politicas deliberadas ou de
falhas na condug@o das politicas macroeconomicas.
0 impacto desses riscos dependera da estrutura de
financiamento do projeto.

Por fim, 0 sucesso do projeto também pode
ser afetado pela capacidade do governo de honrar
Seu compromisso com relagdo aos pagamentos
pelos servigos contratados, tendo em vista que os
projetos sao, no todo ou em parte, dependentes de
contraprestacao publica. Este é um risco que pode ser
minimizado através de garantias e criagdo de fundos
para pagamento aos projetos de PPP, por exemplo.

E consenso de que 0s riscos politicos sejam
assumidos pelo governo, o que esta de acordo
com a ldgica de que o risco deve ser admitido por
aquele que tem o poder de influencia-lo. Contudo, a
Comissdo Européia (2003, p. 56) observa que ape-
sar de esses riscos serem normalmente assumidos
pelos governos hospedeiros, essa atribuicao pode
se mostrar pouco efetiva em face de apoio politico
limitado. Outros autores também sao céticos quanto
a total responsabilizacdo dos governos pelos riscos
politicos. Varma (2003, p. 182), por exemplo, afirma
que o principal risco enfrentado pelo parceiro priva-
do é o risco soberano, para o qual ndo ha nenhuma
forma de protecdo efetiva. Na mesma linha, o Part-
nerships Victoria (2001, p. 90) argumenta que nao
ha, na pratica, nenhum remédio juridico que previna
um governo de legislar de modo a afetar os direitos
do parceiro privado.

Smith (1997, p. 64-67) informa que 0s riscos
politicos podem ser minimizados por meio do
mercado de seguros, organismos multilaterais e
agéncias bilaterais, como 0s bancos de exportacgdo e
importacao. Esses organismos atuam em face tanto
dos riscos de expropriagao como no caso de riscos
de convertibilidade e transferéncia de reservas. Por
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outro lado, o uso desses instrumentos ocasionara
0 encarecimento do projeto™.

A mitigacdo dos riscos politicos pelos governos
passa pelo estabelecimento de instituicoes estaveis
que garantam o direito de propriedade, além da exis-
téncia de um consenso politico e da opinido publica
de que a participacdo privada no projeto atende aos
interesses da sociedade em geral. Com relagdo aos
riscos de convertibilidade e transferéncia, a preocu-
pacado dos investidores diminuira na medida em que
houver uma politica macroecondmica consistente,
que para alguns, como Smith (1997, p. 74-75)",
requer um banco central autbnomo e um regime
de cambio flutuante. Pode-se concluir, no que se
refere aos riscos politicos, que estratégias amplas
de mitigacdo sdo mais importantes do que 0 mero
entendimento contratual de que esses riscos estao
alocados ao parceiro publico.

3.2.2 - Riscos macroecondmicos

Segundo a matriz apresentada anteriormente,
0S riscos macroecondmicos correspondem as
flutuagGes nas taxas de inflagdo, juros e cambio.
Alguns autores também denominam esse conjunto
de riscos como sendo riscos financeiros, tendo em
vista 0 impacto sobre 0s rendimentos monetarios
do projeto.

0 risco de inflagdo representa a perda de valor
real das receitas ocasionada pela elevagao constante
e geral dos precgos. A pratica™ tem demonstrado,

11 Segundo Borges e Neves (2005, p. 97), “hd mesmo vdrias
agéncias multilaterais, empresas e fontes governamentais que
oferecem seguros contra riscos politicos, com a cobertura
variando no tempo, segundo condi¢des de mercado. Geralmente,
as taxas sdo altas e o montante disponivel a ser assegurado é
limitado. A securitizagao de recebiveis associados aos contratos
de venda da producao de petrdleo e gas natural pelos paises em
desenvolvimento é um exemplo de assungdo de risco politico
pelos compradores desses papéis”.

12 Segundo Smith (1997): “Increasingly, governments
understand the benefits of letting macroeconomic
imbalances be addressed through exchange rate
movemenits rather than attempting to control capital and
currency flows at artificial exchange rates. Iternational
treaties increasingly undescore this by requiring
unrestricted transfer’.

13 Varma (2003, p. 178) demonstra que na Inglaterra o risco de
inflagdo foi assumido pelo governo, por meio de indexagao
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assim como alguns guias, que o risco de inflagao
deve ser assumido pelo governo. Essa posicao
esta presente no Partnerships Victoria (2001, p.
77), segundo o qual, o parceiro privado assume o
risco da metodologia adotada para indexar o valor,
a0 passo que o governo assume o risco de inflagao
na extensdo do indexador escolhido (o ideal é que
0 indice seja acordado pelas partes). O risco de
inflagdo também podera ser dividido entre governo
e consumidores, por meio de aumento das tarifas,
quando esta também integrar a remuneragao do
concessionario.

Partnerships Victoria (2001, p. 77) sustenta que
na inexisténcia de indexagao, o ente privado incluira
contingéncias na sua oferta (durante a licitagdo),
de modo a cobrir o risco de inflagao, afetando o
custo do projeto. Além disso, a concepgao de que
mediante opgdes de politicas monetarias e do nivel
dos gastos publicos o governo exerce influéncia di-
reta sobre as taxas de inflagdo, torna-o responsavel
pelo risco de inflagao na parceria.

0 risco de taxa de juros é entendido como a
incerteza sobre as condigbes macroeconémicas
que determinam a taxa de juros de referéncia do
mercado, a qual afeta o cumprimento de obriga-
¢Oes financeiras junto aos credores (MAS, 1997, p.
113). Financiamentos baseados em taxas de juros
flutuantes ou, ainda, financiamentos de curto prazo
com taxas de juros fixas sdao bastante sensiveis as
variagoes nas taxas de juros (IRWIN et al., 1997,
p. 12). O risco cambial, por sua vez, afeta o custo
de financiamento tomado em moeda estrangeira.
Isso significa que uma desvalorizagdo da moeda
local implicara uma elevagao do valor da divida em
moeda estrangeira. Smith (1997, p. 47) observa que
embora todos os investimentos privados estejam
sujeitos a esses riscos, 0s projetos de infra-estru-
tura sdo especialmente vulneraveis, dado que 0s
precos sdo denominados em moeda local, caso
de fornecimento de agua, rodovias, distribuicao de
energia etc.

Mas (1997, p. 109-128) empreende analise
conjunta para entender o problema da alocagao dos

da contraprestacgao publica, nos oito projetos de rodovias e
também nos projetos penitenciarios analisados pelo autor.

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 39, n° 1, jan-mar. 2008 ]

riscos de taxa de juros e de cambio. De acordo com
0 autor, a assuncao dos riscos de cambio e taxa de
juros, mediante garantias (macro-guarantees), de
forma geral, ndo proporciona beneficios liquidos,
exceto nos estagios iniciais de reformas politicas,
quando atuam como fator de seguranga aos possi-
veis investidores. Os beneficios das macro-gua-
rantees sao limitados e criam custos adicionais
por inumeras razoes.

E uma tarefa complexa a separacdo, no desem-
penho do projeto, dos efeitos do cambio e dos juros
das decisOes de negocio. A depreciacdo na taxa de
cambio, por exemplo, tera um efeito direto e calcu-
lavel sobre o custo do financiamento, mas também
pode afetar os custos dos insumos (principalmente
se importados) e da demanda pelos servigos, que,
por outro lado, ndo sdo faceis de mensurar. Em regi-
mes cambiais flexiveis, as garantias cambiais podem
funcionar como um indesejavel incentivo para que o
governo nao permita que as taxas cambiais flutuem
de acordo com o mercado, desencorajando, nas
palavras de Mas (1997, p. 122), uma boa politica
macroecondmica. O problema com tais garantias,
afirma, é que falham em isolar o que esta sob o
controle do governo (politica macroecondmica)
daquilo que ndo esta (resultado do mercado). Por
fim, Mas (1997, p. 122) observa, apropriadamente,
que as macro-guarantees transferem riscos de in-
vestidores estrangeiros para os contribuintes locais,
para quem 0 risco pais é inescapavel. Assim, em
caso de um choque adverso que cause reducdo da
renda local, o governo tera que fazer jus as garantias
concedidas justamente quando sua arrecadagado
entra em declinio. Nesse caso, conclui o autor, 0s
riscos sistémicos estariam concentrados naqueles
com menor capacidade de administra-los.

Além disso, deve ser salientado que, embora
os investidores ndo exergam influéncia direta
sobre as taxas de cambio e de juros, eles, por
outro lado, influenciam a sensibilidade do projeto
a essas variaveis, por meio da estrutura de finan-
ciamento escolhida. A estrutura de financiamento
costuma ser acompanhada por instrumentos de
protecdo, como o0s instrumentos de derivativos,
ou do apoio das agéncias de financiamento as
exportagoes.
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0 risco a ser transferido pelo governo depende
de como este delega poder de decisdo. Assim, quanto
maior é o poder de decisao detido pelo agente priva-
do, mais (racionalmente) o risco pode ser transferido
(IRWIN, 2006, p. 14). Portanto, se o parceiro privado
tem total poder de decisdo quanto a estrutura de fi-
nanciamento adotada, ele deve ser responsabilizado
pelos riscos inerentes a sua decisdo. De outra forma,
se 0 governo fornece garantia cambial, por exemplo,
este nao deve permitir que o investidor se endivide
em moeda estrangeira livremente.

A pratica, no entanto, ndo tem sido uniforme
quanto as estratégias de alocacdo desses riscos.
Tanaka etal. (2005, p. 3905), ao analisar a alocagao
de riscos em projetos de rodovias em alguns paises
selecionados, tais como a Hungria, Coldmbia, Africa
do Sul e paises asiaticos, observam que, enquanto o
risco de taxa de juros é transferido ao setor privado
em todos o0s paises, 0 risco cambial é transferido
a0 setor privado na Hungria e Africa do Sul, sendo
compartilhado na Colémbia e assumido pelo gover-
no nos paises asiaticos. 0s documentos ingleses e
australianos consultados nao abordam o risco de
cambio. Ja com relagdo ao risco de taxa de juros,
0s governo australiano™ e inglés' tém optado por
assumi-lo durante o periodo entre a submissao da
oferta, na licitagao, e o fechamento do contrato,
evitando que movimentos adversos nas taxas de
juros minem o valor da proposta antes mesmo de
0 projeto comecar.

3.2.3 - Risco legal

O risco legal constitui o risco de que 0 governo,
em posse de suas fungoes legislativas, altere direitos
e obrigacOes dos agentes publicos e privados, de
modo a afetar os resultados esperados do projeto.
Segundo Smith (1997, p. 49), uma forma pratica
de caracterizacdo do risco legal é distingui-lo entre
as leis de aplicagdo geral (economywide laws) e
aquelas de carater regulatorio (industry and project
specific requlatory frameworks).

Nesse contexto, as leis de aplicagao geral
correspondem aquelas que atuam de forma ampla

14 Ver Partnerships Victoria (2001, p. 66).
15 Ver Jones (2004, p. 13) no que se refere a projetos rodoviarios.
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na economia, como as leis tributarias, trabalhistas,
antitruste, de imigracdo, entre outras, que afetam
a rentabilidade dos investidores em geral. O risco
regulatorio, por outro lado, esta relacionado as
alteracGes, ndo antecipadas, das regras impostas
pelas agéncias regulatorias setoriais, as quais
costumam regular, principalmente, sobre matéria
referente ao padrao de qualidade dos servigos e ao
preco das tarifas cobradas dos usuarios (quando
for 0 caso).

De acordo com Partnerships Victoria (2001,
p. 96), o parceiro privado ndo deve ser protegido
das alteracgOes legislativas que afetem o ambiente
comercial de forma ampla ou mesmo das alteragoes
direcionadas ao setor do qual o projeto faz parte,
evitando, portanto, a criagcdo de “superprivilégios”
aos investidores ligados as PPP. Assim, a principal
regra de alocacao adotada diz que para manter o
principio do value for money, o governo deve assu-
mir somente aqueles riscos de aumento dos custos
oriundos de alteracoes em leis que sdo direcionadas
especificamente ou exclusivamente ao projeto.

Contudo, deve haver espago para 0 governo
compartilhar, ou mesmo assumir riscos oriundos de
alteragdo nas leis gerais ou setoriais'™ que causem
relevante desembolso de capital (seja na fase de
construgdo ou operacao). Essa excegao é apropriada
na medida em que o Partnerships Victoria (2001,
p. 97) define o risco legal como sendo um risco de
dificil alocagao. Para esses riscos existe a opgao de
tratar suas conseqiiéncias para o projeto (quando
da sua materializacdo) através de regimes especiais
de negociagdo, em que se buscara avaliar os danos
e aloca-los entre as partes, devendo esse processo
ser conduzido caso a caso.

A posicao adotada pelo guia australiano, qual
seja, ter como regra principal a compensagao por
alteragdes ocorridas apenas nas leis direcionadas ao
projeto, é importante para minimizar um efeito nega-
tivo, percebido por Smith (1997, p. 11), que surge
quando 0s governos assumem riscos legislativos.

16 Como exemplo, podemos citar alteragcdes na legislagao
ambiental voltada para um setor (isto é, ndo direcionada
exclusivamente ao projeto), que requeiram mudangas no
design, exigindo reformas no ativo, ou que aumentem 0s
custos de operagao.
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Segundo o autor, ao se comprometer a compensar
os investidores por qualquer alterag@o na legislagdo
que afetem os projetos, o governo podera deixar de
tomar, por motivos fiscais, diversas medidas de inte-
resse publico, como por exemplo, aimplementagao
de novos regulamentos ambientais.

Geralmente, as alteragbes direcionadas aos
projetos relacionam-se com mudangas nas especi-
ficagOes dos servigos prestados que, ou nao foram
previstos no processo de licitagdo, ou surgiram
por decorréncia de novas necessidades publicas.
Tais mudangas exercem impacto sobre 0 design
do projeto ou sobre 0 modelo operacional, acarre-
tando aumento de custos. Em projetos nos quais
a (nica fonte de renda do concessionario é a con-
traprestagao publica, como em prisdes, escolas e
hospitais, € comum o governo assumir totalmente
esses riscos'. Varma (2003, p. 179)'8, por exemplo,
observa que nas Private Finance Initiative (PFl) para
prisoes inglesas, o risco legal, referente a mudangas
relativas a sadde, seguranca e demais questoes
penitenciarias, foi assumido pelo governo através
da atualizagdo das contraprestagoes.

A admissao dos riscos regulatdrios pelo go-
verno, da forma como ocorreu nas prisoes inglesas
(sob modelo PFl), baseia-se, principalmente, no
fato de as PPP constituirem contratos de aquisicdo
de servigos segundo especificagcoes de qualidade
previamente estabelecidas na licitagdo e posterior-
mente no contrato. Assim, é natural que, ao alterar
as especificagoes do servigo contratado, o parceiro
privado também requeira alterag@o no preco cobra-
do. O que é mais importante a ser ponderado pelo
governo é o real efeito monetario que as mudancas
solicitadas pela nova legislagdo tém sobre o projeto,
a fim de que a compensacdo, se for 0 caso, seja
justa, mantendo, assim, o projeto sob o principio
do value for money.

17 H4 ainda a possibilidade de os aumentos de custos serem
transferidos, no todo ou em parte, aos usuarios, através de
atualizacdo das tarifas, quando essa compuser, junto com a
contraprestagdo publica, a remunerag¢do do concessionario.

18 As observagOes sobre a experiéncia inglesa com as PFl em
penitenciarias, segundo o autor, foram extraidas de estudos
de casos elaborados pelo UK Treasury Task Force.
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Smith (1997, p. 76) deixa em aberto a questdo
de como os riscos regulatorios devem ser alocados,
optando por uma analise caso a caso. Contudo, 0 au-
tor defende que o estabelecimento de um ambiente
regulatorio estavel e previsivel é a forma de minimi-
zar esses riscos, de maneira que eles tenham um
menor peso na avaliagao do projeto. Nesse contexto,
vale mencionar o caso das PPP portuguesas como
um exemplo de como o0s riscos regulatorios afetam
o resultado dos projetos. Segundo Monteiro (2005,
p. 78), as principais causas de atrasos e gastos
extras incorridos nas PPP (da area de transportes,
rodovias e ferrovias) decorreram de alteragoes na
regulamentacao ambiental e do fato de as licitagoes
terem sido procedidas sem que as devidas licengas
ambientais tivessem sido obtidas (diminuindo as
chances de mitigacdo de riscos).

3.2.4 - Risco de forga maior

Risco de forca maior (force majeure risk) é
aquele que esta relacionado a eventos inespera-
dos, fora do controle das partes, que resultam em
significativo atraso e default do parceiro privado
no cumprimento de suas obrigagdes contratuais.
Ressalte-se que determinado evento é considerado
como de forga maior desde que nao haja formas de
prevencao (controle) para os mesmos. Os riscos
de forgca maior podem ser de duas naturezas. A
primeira, descrita como “Atos de Deus”, geralmente
esta relacionada com eventos da natureza, tais como
tempestades, maremotos, enchentes, deslizamentos
de terra, secas, terremotos, furacdes, entre outros. O
segundo, também conhecido como violéncia politica
ou caso fortuito, tem origem na agao humana, tais
como guerras, atos de terrorismo, sabotagem etc.

Visto que os riscos de forga maior, por definicao,
estao fora do controle das partes, as opgoes de miti-
gacao estdo quase que exclusivamente relacionadas
a minimizagdo de suas conseqiiéncias em caso de
materializagdo. Uma das poucas formas existentes
que pode ser adotada antes que o risco venha a se
realizar é a contratagdo de seguros (PARTNERSHIPS
VICTORIA, 2001, p. 110). Contudo, nem todos os
riscos de forgca maior sao seguraveis, segundo Ta-
naka et al. (20095, p. 3905). Em geral, sdo seguraveis
0s riscos de forga maior relacionados a desastres
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naturais. Riscos de violéncia politica, por outro lado,
nao costumam contar com Seguros.

Diante disso, a pratica aponta para o seguinte
principio: se o risco pode ser segurado, por um custo
razoavel, entdo ele é assumido pelo parceiro privado
(nesse caso, pela companhia seguradora). Por outro
lado, 0s riscos ndo-seguraveis, ou seguraveis a pre-
GOS excessivos, sdo absorvidos pelo governo. Essa é
a pratica adotada nos paises pesquisados por Tanaka
et al. (2005, p. 3905), citados anteriormente (Hun-
gria, Africa do Sul, Coldmbia e paises asiaticos).

O principio que justificaria a assungao de riscos
de violéncia politica, geralmente nao-seguraveis,
pelo governo, decorre do fato de que esses riscos
estao relacionados, segundo Smith (1997, p. 48),
com a incapacidade do governo em manter a lei e
a ordem. Investimentos que sao percebidos como
estratégicos, principalmente investimentos estran-
geiros, costumam ser os alvos preferidos de grupos
contrarios ao governo local. O autor afirma que em
paises com historia de problemas nessa area, 0
governo tera que se empenhar em maiores compro-
metimentos nos contratos com investidores.

3.2.5 — Risco de localizacao ou da terra

0 risco de localizagdo ou risco da terra (site
risk) esta relacionado aos riscos provenientes do
local selecionado, pelo governo ou pelo agente pri-
vado, para a construgao do ativo. De maneira geral,
tais riscos referem-se as condi¢oes geoldgicas do
solo, a obtencdo de autorizaces (statutory appro-
vals, especialmente ambientais), a negociagao de
terras indigenas, a descobertas arqueoldgicas e a
disponibilidade de aquisicao da terra.

Os riscos de condicdes do solo referem-se
aos riscos de que aspectos geoldgicos adversos
(ndo previstos) causem atrasos e custos extras na
construgao. O Partnerships Victoria (2001, p. 179)
aponta o parceiro privado como o responsavel por
esse risco, uma vez que 0 mesmo deve contar com
processos adequados de andlise das condigdes de
solo (expert testing e due diligence). Essa condig¢ao
é ressaltada caso a locacdo tenha sido escolhida
pelo parceiro privado.
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As diversas autorizag0es requeridas antes que
a construcdo dos ativos se inicie representam um
significativo risco diante da perspectiva de nao se-
rem obtidas dentro do prazo, ou quando surgirem
condigcOes ndo antecipadas, acarretando aumento
dos custos e atrasos. Se as adversidades surgem
por falha do sistema burocratico responsavel pela
emissdo da licenca (ou autorizagdo), é razoavel
que esse risco seja assumido pelo governo, o que
serve como incentivo para que o sistema se ajuste
as demandas dos projetos de parceria.

Com relacdo a negociacgado de terras indigenas e
descobertas arqueologicas, o Partnerships Victoria
(2001) define que esses sao riscos a serem assumi-
dos preferencialmente pelo governo, o qual possui
um melhor entendimento e capacidade de lidar com
0s procedimentos envolvidos nessas questoes. Nos
projetos de rodovias inglesas, por exemplo, 0s ris-
oS arqueoldgicos sdo expressamente assumidos
pelo governo (JONES, 2004).

3.2.6 — Risco de design, construcao e operacao

Os riscos de design, construgao e operagao
sdo aqueles que correspondem a possibilidade de
que cada uma dessas etapas resultem em aumento
dos custos (cost overrun), atrasos ou conseqién-
cias adversas para a prestagao do servigo. Trata-se
de riscos cuja responsabilidade é inteiramente do
contratado. Assim, riscos de cost overrun ou atrasos
relativos a fase de construgdo podem estar ligados
ao aumento dos precos dos insumos ou a ineficién-
cia da mao-de-obra (fatores de risco), por exemplo.
Os riscos relacionados a etapa de operagao, por
outro lado, como a inadequacgdo da prestacao dos
servigos e custos de manutengao mais elevados que
0 esperado, podem ter sua origem nas deficiéncias
ocorridas durante a concepgao do projeto (design),
na utilizacdo de material de baixa qualidade ou, ain-
da, na falta de treinamento da mao-de-obra. Sendo
0 concessionario responsavel pela concepgdo do
projeto, contragao de fornecedores e mao-de-obra,
resta claro que se trata de riscos cujos fatores estao
sob controle e responsabilidade dele proprio. Gon-
seqlientemente, nao cabem o aumento dos custos
ou atrasos derivados de eventos de forga maior,
dificuldades na obtencao de licencas etc.
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Dessa forma, pode-se aplicar, na alocagao
desses riscos, 0 primeiro critério apresentado ante-
riormente por Oudot (2005), qual seja: o risco deve
ser alocado a parte mais apta a administra-lo, que,
por sua vez, é aquela que tem influéncia e controle
sobre os fatores de risco. Note que para que esse
pressuposto seja atendido, é necessario que estejam
presentes 0s seguintes aspectos estruturais:

(i) ocontrato deve ser orientado pela especificagao
clara dos servigos a serem prestados (ndo das
especificagdes do ativo);

(i) o pagamento da contraprestagdo ao parceiro
privado se da, exclusivamente, mediante a pres-
tagdo do servigo (ndo ha desembolso na fase de
construcao) e deve estar atrelado ao desempenho
do contratado na prestacdo dos servigos.

Tais pressupostos compdem uma estrutura
de incentivos que induz o contratado a empreender
esforgos no sentido de diminuir esses riscos. Entre-
tanto, conforme observado pelo Partnerships Victoria
(2001, p. 52), a estrutura de incentivos, bem como
a transferéncia dos riscos, pode ser anulada caso o
governo imponha obrigagoes detalhadas sobre aspec-
tos relacionados ao design e construgao do projeto
(como se costumava fazer na aquisigao tradicional).
Isso porque a alocacgao desses riscos esta diretamente
ligada ao principio proposto por Irwin (2006, p. 14),
citado anteriormente, segundo o qual, 0 risco a ser
transferido pelo governo depende de como este delega
poder de decisao. De maneira que quanto maior é 0
poder de decisao transferido ao agente privado, mais
(racionalmente) o risco pode ser assumido por ele.

Atransferéncia dos riscos de design, constru-
¢a0 e operagao ao parceiro privado é possivel dada
a uniao dessas fases do projeto sob a responsabi-
lidade de uma Unica entidade, a SPE (Sociedade
de Proposito Especifico). Essa unido é também
denominada bundling®. A literatura? é unanime em

19 Atraducao para o termo bundling poderia ser “empacotamento”,
mas por falta de uma tradugdo melhor que sintetize seu
significado, usaremos o termo original, em inglés, para descrever
ajuncdo das diversas etapas do projeto (design, financiamento,
construgdo e operagao) sob uma mesma entidade.

20 Valila (2005), Dewatripont e Legros (2005) e Hart (2002),
entre outros.
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afirmar que o bundling é capaz de reduzir comporta-
mentos oportunistas, ou risco moral, por parte do
construtor, pois cria interesse de longo prazo sobre
0 projeto. Ou seja, a fase de construgdo é pensada
com base no retorno esperado durante a vida util
do ativo, promovendo uma busca por ganhos de
eficiéncia produtiva ja na fase de construgdo do
projeto (internalizacdo dos custos de operacao e
manutengao).

Contudo, pode haver duvidas quanto a alguns
riscos, entre eles o de defeito latente (ou defeito
oculto) que pode afetar tanto a construgao como
a operacdo dos ativos. E importante salientar que
nem todos os projetos necessitam de construgao
de novos ativos. De acordo com a Comissao Euro-
péia (2003, p. 57), esta se tornando cada vez mais
comum que 0S governos concedam aos conces-
sionarios o direito aos sistemas de infra-estruturas
preexistentes para modernizagdo e expansdo. A
Comissdo observa que, embora aparentemente
atraente, esse mecanismo pode ser dispendioso
para as concessionarias, caso as instalagoes que
herdaram tenham falhas estruturais desconhecidas
(defeitos ocultos), que acarretem elevagao de custos
e atrasos. Embora esse risco fuja do escopo daque-
les definidos no primeiro paragrafo deste topico,
a pratica demonstra que a opcao é transferi-lo ao
parceiro privado®.

3.2.7 - Riscos de mercado ou de demanda

Risco de mercado é aquele resultante de varia-
¢Oes inesperadas na demanda que causem queda da
receita. Segundo Vilild (2005, p. 107), aalocagdo do
risco de demanda é uma questdo complexa, uma vez
que este risco pode ser influenciavel e gerenciavel
de maneira limitada por ambas as partes.

21 Varma (2003, p. 178) comenta que nas rodovias inglesas (sob
PFI), o governo estava apreensivo quanto a possibilidade
de o setor privado ndo querer assumir o risco de defeitos
latentes, uma vez que ha um potencial problema de assimetria
de informagdo, pois 0 administrador publico, em principio,
conheceria mais sobre a rodovia (objeto da concessao) que
0 parceiro privado. No entanto, a experiéncia mostrou que 0s
licitantes eram construtores experientes, 10go o problema de
assimetria de informagao ndo se realizou e o risco foi admitido
pelo concessionario.
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Por um lado, pode se dizer que o parceiro
publico deveria assumir o risco de demanda, ja
que a mesma € relativamente mais influenciavel
por fatores sob controle pablico, como as politicas
econbmicas e setoriais. Assim, pode-se concluir que
0 governo teria, em principio, 0 poder de determinar
aviabilidade econdmica do projeto, determinando o
interesse do parceiro privado no projeto (visto ante-
riormente através de Oudot (2005), como restri¢ao
de participacdo). Por outro lado, pode-se argumen-
tar que o setor privado deveria assumir 0S riscos
de demanda como uma forma de assegurar que 0
parceiro privado estd amparado pelos incentivos
necessarios para atuar segundo os interesses do
Principal (governo) representados pela promogao
de eficiéncia (restri¢ao de incentivo, segundo Oudot
(2005)).

Dessa forma, para satisfazer ambas as res-
tricoes de incentivo e participacao, Valild (2005,
p. 107) defende que a forma de lidar com o risco
de demanda seria a definicdo de uma formula de
compartilhamento do risco. Por exemplo, as partes
poderiam estabelecer uma regra pela qual o setor
publico garantiria uma renda minima, de forma a
satisfazer a restricdo de participacdo. As variagoes
ficariam (além da renda minima) por conta do par-
ceiro privado.

Hall (1998, p. 130), por sua vez, argumenta
que a transferéncia para o setor privado de riscos
associados a decisoes de politicas governamentais,
como a demanda por um servigo publico sobre 0s
quais o setor privado ndo possui nenhum controle,
¢ uma estratégia com poucas chances de promover
value for money. Segundo o autor, 0s termos
contratuais das PFI (PPP inglesas) deveriam estar
mais relacionados com a disponibilidade do servi-
¢o do que com o nivel de utilizagdo. Hall (1998, p.
130) observa que na licitagao para as prisoes sob
0 molde DCMF (design, construct, manage and
finance), 0s participantes se mostraram relutantes
em aceitar o risco de demanda que, por sua vez, esta
ligado a politica de sentenciamento e manejamento
de prisioneiros??, o que significa que quanto maior a

22 VVarma (2003, p. 179) observa que o governo fez um esforgo
para transferir o risco de demanda aos concessionarios, mas
ndo obteve sucesso.

38

influéncia da administracdo estatal sobre a deman-
da, como pode se notar em servigos de cunho social
(escolas, hospitais, prisoes), maior tende a ser a
aversao ao risco de demanda pelo setor privado.
Nesse caso, 0 governo devera efetuar o pagamento
pela disponibilizagao dos servigos (service availability)
e ndo pelo nivel de utilizagao.

Em projetos de parceria, o risco de demanda
deve ser tratado de modo a minimizar a incerteza
quanto a remuneragao do parceiro privado ou ao
desembolso (gasto) pelo governo. Assim, o fato
de o parceiro publico pagar pela disponibilizacao de
servigos de penitenciaria, independente do nivel de
utilizagao, cria ao setor publico o risco de a demanda
ser menor que o esperado®. Mas, por outro lado, o
gasto publico com o projeto e a receita do parceiro
privado sdo estaveis e previsiveis, diminuindo o
risco do projeto. Nesse caso, o principal desafio
esta relacionado ao correto dimensionamento do
projeto.

Outros projetos, no entanto, podem permitir
arranjos diferentes. Projetos de rodovias, por
exemplo, podem ser considerados relativamente
menos dependentes das politicas publicas, além
de poderem contar com a cobranca de tarifas ao
usuario para compor a receita do parceiro privado.
Para esse tipo de projeto a solugdo apontada por
Valila (2005) pode ser viavel. Nesse caso, o parceiro
privado poderia contar com uma receita minima,
mais a receita das tarifas que estariam atreladas a
demanda.

Nesse sentido, a estrutura de pagamento é
essencial para alocagdo do risco de demanda. Os
projetos ingleses de rodovia, sob 0 molde DBFO (De-
sign, Build, Finance, Operate), por exemplo, mostram
como 0 mecanismo de pagamento torna equivocada
a alocacao do risco de demanda. Segundo Shaoul,
Stafford e Stapleton (2005, p. 7), 0 pagamento ao par-
ceiro privado era efetuado mediante pedagio-sombra

23 Nesse caso, o problema de a demanda realizada ser maior que
aesperada so pode ser resolvido com um novo projeto. Tendo
em vista que em prisdes, escolas e hospitais, os ativos (celas,
carteiras, camas) sdo projetados para atender um ntmero
limitado de usudrios, o risco de a demanda ser superior a
oferta ndo é um risco do projeto. Conseqlientemente, a dnica
0pgao é o0 governo empreender nova parceria.
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(shadow toll)?*, baseado no tipo de veiculo e volume
de trafego até um determinado teto. Através desse
modelo transferiu-se o risco de queda de demanda ao
parceiro privado, ja que sob o sistema de shadow toll,
aarrecadacao varia diretamente com a quantidade de
veiculos. Shaoul, Stafford e Stapleton (2005, p. 7)
argumentam que 0 uso desse mecanismo criou uma
percepcao de risco ao parceiro privado, encarecendo
0 custo do projeto através de prémios de riscos mais
elevados. Na pratica, entretanto, a queda da deman-
da ndo se materializou, pelo contrario, houve um
aumento de trafego nas rodovias britanicas de 36%
e 24% respectivamente entre 1992 e 2002, que foi
custeado pelo governo.

3.2.8 — Risco do ativo: risco residual

Os riscos relacionados aos ativos dizem res-
peito principalmente ao valor e condigdes que estes
possuirao no final do contrato, quando forem devol-
vidos ao governo. Eles também sdo denominados de
risco residual. De forma geral, os ativos sao trans-
feridos ao setor publico por serem considerados
estratégicos. Esse € um risco inerente ao parceiro
publico, que deve buscar formas de minimiza-lo. O
Partnerships Victoria (2001, p. 191) sugere que 0
governo imponha obrigacoes referentes a manu-
tencao e renovagao dos ativos e realize inspegoes
regulares. Segundo Varma (2003, p. 178-179), esta
tem sido a pratica adotada na Inglaterra para os
projetos rodoviarios e penitenciarios.

3.2.9 - Risco de default

O risco de default esta ligado principalmente
a incapacidade do concessionario, ou da SPE (So-
ciedade de Proposito Especifico), de cumprir suas
obrigacOes contratuais, de maneira que 0 governo
nao seja capaz de impor essas obrigagoes e nao

24 Por meio do shadow toll, o governo efetua o pagamento de
um valor determinado por veiculo e ndo é cobrado pedagio
do usudrio. Assim a receita do contratado varia diretamente
com o fluxo de veiculos. Os pagamentos em geral variam
conforme quantidades, em geral de acordo com bandas
predeterminadas. Por exemplo, um concessiondrio pode
receber R$ 2,00 por veiculo para os primeiros 10 mil carros,
R$ 1,00 para os préximos 10 mil e R$ 0,5 para os seguintes
10 mil veiculos (COUTINHO, 2005, p. 75).
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tenha como ser recompensado. Em geral, esse ce-
nario decorre do fato de o parceiro privado se tornar
insolvente ou se mostrar inadequado, por motivos
de seguranca ou probidade, no seu envolvimento
em parcerias com o setor pablico.

Este risco também é chamado de sponsor risk
e, segundo o Partnerships Victoria (2001, p. 60),
recai, inevitavelmente, sobre o parceiro puablico
quando este resolve empreender um relacionamento
de longo prazo com o setor privado. Nesse caso,
resta ao governo empregar técnicas eficientes de
mitigacdo. A fonte acima aponta para as seguintes
técnicas: controle sobre a transferéncia de partici-
pacdo nas SPE (equity) e requerimento de garantias
especiais como as parent guarantees e performance
bonds.

4 - UM CASO ILUSTRATIVO: ESTRATEGIAS
DE ALOCACAO DE RISCOS NO PROJETO
DE PPP DA RODOVIA MG-050

4.1 - Apresentacao do Projeto

0 projeto de parceria para exploragao da Rodo-
via MG —050% se dara na forma de uma concessao
patrocinada, conforme definido na Lei Federal
11.079/04% (Lei das PPP). Sob essa modalidade
de concessao, a receita do contratado é composta
pelas tarifas cobradas dos usudrios mais uma
contraprestacdo paga pelo parceiro publico, no
caso representado pelo DER/MG (Departamento de
Estradas de Rodagem de Minas Gerais). No projeto
em questao, a receita do concessionario compoe-se
da cobranca de pedagio dos usuarios, no valor de
R$ 3,00 (trés reais), em seis pragas, além do paga-
mento de contraprestacao mensal no valor maximo
de R$ 2.916.666,67 (dois milhdes, novecentos e
dezesseis mil, seiscentos e sessenta e seis reais e
sessenta e sete centavos).

25 Este trabalho analisou o processo de licitagdo do presente
projeto até a data de 13 de dezembro de 2006, quando da
abertura dos envelopes contendo as propostas econdmicas.
A andlise do projeto baseia-se no Edital de Licitagdo e seus
anexos (Minuta de Contrato). Os documentos utilizados na
andlise estdo disponiveis em Unidade PPP (2006).

26 Para maior compreensdo da Lei 11.079/2004 (lei das PPP) ver
Sundfeld (2005, p. 15-44).
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A modalidade de licitacdo utilizada foi a concor-
réncia do tipo menor contraprestacao pecuniaria.
Assim, sera ganhador o licitante que apresentar, em
sua proposta econdmica, a menor contraprestacgao
pecuniaria a ser paga pelo DER/MG (com o limite
maximo no valor citado acima). O prazo da conces-
sao patrocinada sera de 25 anos, contados a partir
da data de transferéncia de controle do sistema
existente. 0 DER/MG estima que o projeto exigira
investimentos da ordem de R$ 645 milhdes, mon-
tante a ser financiado exclusivamente por recursos
levantados pela concessionaria.

0 objeto da concessao patrocinada, ora em ana-
lise, & conhecido como “Sistema Viario Sudoeste®. 0
trecho tem origem na MG-050, no final do viaduto so-
bre a rodovia BR-262, na interconexao com 0 acesso
a Juatuba, no segmento entre Betim e Para de Minas.
A extensao total do trecho, objeto da concessao, é de
371,35 km (UNIDADE PPP, 2006).

4.2 - Analise da Alocacao dos Riscos do
Projeto de Concessao Patrocinada da
MG-050

A partir da analise do projeto de parceria da Ro-
dovia MG-050, foi possivel concluir que o contrato
busca, em linhas gerais, alocar os riscos de forma
muito semelhante ao que foi apresentado na se¢ao 3
deste artigo, embora existam alguns pontos criticos,
conforme sera apresentado a sequir.

Em primeiro lugar, é possivel identificar um
empenho efetivo por parte do Poder Concedente
em transferir os riscos de construgao e operagao ao
contratado, o que se da, principalmente, por meio
de um sistema que atrela a remuneragao (contra-
prestacao pecunidria) ao desempenho na prestacao
(e entrega) dos servigos objeto do contrato, 0 que
ja representa um importante passo no sentido de
utilizar a PPP como um instrumento que prima pela
busca de eficiéncia e qualidade na prestacao de ser-
vigos. Ainda sobre esse aspecto, deve ser destacado
que o contrato une sob a responsabilidade de uma
nica empresa a Sociedade de Propdsito Especifico
(concessionaria), a responsabilidade pelas ativida-
des de construgao e operacao, conferindo ao projeto
as vantagens atribuidas ao bundling.

40

Seguindo as praticas inglesa e australiana, o
contrato transfere a concessionaria 0s riscos de
cambio e taxa de juros, o que é plausivel, ja que a
concessionaria é a responsavel pela obtencdo dos
financiamentos necessarios ao desenvolvimento
do projeto. Ainda de acordo com a pratica desses
paises, o Poder Concedente assumiu o risco de
inflacdo por meio da atualizacdo pelo IPCA, da con-
traprestagdo pecuniaria e da tarifa do pedagio (nesse
caso, passando parte do risco ao usuario).

Deve-se destacar que as atualizagoes dos
valores de pedagio e contraprestagdo pecunidria
pelo IPCA dar-se-ao de forma automatica, sem
necessidade de homologagao pelo Poder Conce-
dente, conforme art. 5, §1° da Lei 11.079/2004.
A atualizacdo automatica é relevante, pois a
experiéncia com as concessdes comuns no se-
tor rodovidrio tem sido problematica no que se
refere a atualizacdo das tarifas de pedagio. Nos
Estados da Bahia e Espirito Santo, por exemplo,
as concessionarias enfrentaram problemas com
0 reajuste de tarifas de pedagios, que nesses
Estados é homologado pelo Poder Concedente,
dada a inexisténcia de agéncia reguladora. A Ro-
dosol, por exemplo, concessionaria do Estado do
Espirito Santo, permanece cobrando tarifas sem
0 reajuste contratual relativo ao ano de 2003 e
2004 (ANDRADE, 2005, p. 261).

De acordo com a minuta de contrato da MG-050, 0
concessionario esta protegido dos seguintes riscos:

a) de forga maior e caso fortuito, ndgo-seguraveis;

b) da existéncia de patrimonio historico e arque-
oldgico relativos ao local de construgdo; e

c) deatos unilaterais por parte do parceiro publico
(DER/MG) e da Administragdo Pablica (insti-
tuicdo de novos tributos etc), revelando uma
protecdo dos riscos regulatorios e legais.

Com relagao ao risco de demana, a clausula 30
(dorisco do volume de trafego na rodovia) do contrato,
item 30.1, prevé o compartilhamento na proporgdo de
50% para a Concessionaria e 50% para 0 DER/MG das
variagdes no volume de trafego que ultrapassarem uma
faixa de 10% (para mais ou para menos).
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E importante ressaltar que as formas de com-
pensacdo da concessionaria previstas no contrato
indicam claramente que o parceiro pablico ndo
sera diretamente afetado, em termos financeiros,
quando da materializacdo desses riscos, pois em
nenhum momento, 0 contrato prevé a revisao da
contraprestacao publica. De acordo com o item 29.5
do contrato, a recomposicao da equacao financeira
sera determinada pelo DER/MG, a seu exclusivo
critério, através das seguintes modalidades:

a) “prorrogacgdo” ou “reducdo” do prazo da con-
cessao patrocinada;

b) “revisdao do cronograma” de implantagdo das
intervencgdes obrigatorias previstas no Anexo
VI do Edital;

c) adequacao dos “indicadores de desempenho”
previstos no Anexo V do Edital para a compa-
tibilizacao da oferta do servigo com a demanda
de trafego na rodovia;

d) “revisdo” da tarifa do pedagio, para “mais ou
para menos”;

e) combinagao das modalidades anteriores (grifo
Nn0sso).

Assim, verifica-se que, de fato, o risco &, em
grande parte, transferido ao usuario que podera
ter as tarifas de pedagio aumentadas. Em outras
palavras, o parceiro pablico ndo esta especialmen-
te vulneravel aos riscos do projeto. No entanto, o
que pode se tornar um ponto critico do contrato
esta no fato de que cabe ao DER/MG escolher qual
modalidade de recomposi¢do aplicar no caso de
materializagao dos riscos, seja de demanda, caso
fortuito, forga maior etc. Deve-se destacar que ape-
nas a alternativa “d” (revisdo da tarifa) possibilita o
aumento da receita da concessionaria. Nesse caso,
existe a possibilidade de que a escolha da forma
de recomposicdo se torne objeto de conflito entre
as partes. Pois enquanto a concessionaria tera,
provavelmente, preferéncia no aumento do valor
da tarifa para recompor sua receita?’, o DER/MG
podera ter preferéncia diversa, ja que o aumento

27 Deve ser observado ainda que as tarifas de peddgio
correspondem a cerca de 67% da receita total do projeto.

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 39, n° 1, jan-mar. 2008 ]

de tarifas de pedagio é uma medida impopular. A
falta de regras claras a esse respeito, além da falta
de um drgdo regulador setorial independente do
Poder Concedente, podera acarretar divergéncias
na condugao do contrato.

No que se refere ao risco de demanda, em espe-
cial, nota-se que a estratégia imposta pelo DER/MG
difere bastante daquela vista (na se¢ao 3.2.7 deste
artigo) para as rodovias inglesas, cuja estrutura de
pagamento, baseada no shadow-toll (pedagio-
sombra), imp0oe uma dupla percepgao de risco,
conforme comentado anteriormente. No contrato da
Rodovia MG-050, por outro lado, o parceiro publico
nao esta, de fato, exposto as variagoes de demanda,
ja que ndo ha previsao para revisao da contrapres-
tacdo. Contudo, resta saber se as modalidades de
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro
propostas pelo contrato (item 29.5) sao atraentes
do ponto de vista dos investidores, de modo a afetar
0 prémio de risco exigido ou mesmo a quantidade
de participantes do processo de licitagao.

0 risco que efetivamente recai sobre o parceiro
publico é o risco de default, isto €, a possibilidade
de a concessionaria se tornar totalmente incapaz de
cumprir com as obrigagoes contratuais, risco do
qual o Poder Concedente procura se proteger por
meio das garantias exigidas no Edital de Licitacdo,
tais como a exigéncia de patriménio liquido mini-
mo, apresentacao de documentos de qualificagdo
ou certificagdo técnico-operacional que atestem a
experiéncia do licitante na operagdo e conservagao
de rodovias. A clausula 11 do Contrato, por sua vez,
determina a caducidade do contrato de concessao,
caso seja efetuada trasnferéncia total ou parcial do
controle societario da concessionaria sem prévia anu-
éncia do DER/MG. Esse dispositivo visa a assegurar
que o controle acionario da concessionaria ndao seja
transferido para agentes incapazes de cumprir com
as obrigag0es contratuais. Trata-se de um mecanismo
utilizado também pelo governo australiano conforme
aponta o Partnerships Victoria (2001, p. 62) para
minimizar o risco de default (ou sponsor unsuitability
risk, como também é conhecido).

No que tange ao risco politico, por sua vez, nao
apenas a estrutura do contrato deve ser observada,
mas também o ambiente institucional em que se
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celebrard a parceria. A experiéncia brasileira com as
concessoes comuns mostra que ainda ha um forte
componente de risco politico no que diz respeito ao
relacionamento entre as concessiondrias e o Poder
Concedente. Segundo Andrade (2005, p. 261), os
principais problemas ocorreram nos Estados de
Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro
e Parana e estiveram relacionados, principalmente,
com a falta de regras claras para a revisao das tarifas
de pedagio e pela tentativa de declaragdo de caduci-
dade dos contratos, como no caso do Parana, o que
permitiria a retomada dos ativos sem indenizagao.

Sobre esse aspecto, verifica-se que no projeto
de parceria da Rodovia MG-050, ndo ha uma divisao
de papéis entre Poder Concedente e agéncia regu-
ladora. Ambos sdo, de certa forma, representados
pelo DER/MG. No caso, o DER/MG é uma autarquia
vinculada a Secretaria de Estado de Transportes
e Obras Publicas, que representa o Estado como
Poder Concedente da concessao patrocinada, além
de exercer suas atividades de regulamentar o setor
de estradas de rodagem e reajustar as tarifas de
pedagio (para recomposigdo do equilibrio econdmi-
co-financeiro, conforme se discutiu anteriormente).
Contudo, o DER/MG n@o possui as caracteristicas
institucionais de uma agéncia reguladora.

Por outro lado, a Lei das PPP (Lei 11.079/2004),
ao determinar a prestagao de garantias reais pelo
Poder Concedente, permite minimizar o risco de
inadimpléncia por parte do parceiro publico, que
pode se dar tanto por motivos de ordem politica
como por deficiéncia do orcamento. No presente
contrato, a garantia para o cumprimento das obri-
gacoes assumidas pelo DER sera prestada pela
Companhia de Desenvolvimento Econdmico de
Minas Gerais — Codemig conforme disposto na
clausula 38 (Da garantia de pagamento da contra-
prestacdo pecunidria) do contrato. O Codemig, como
Garantidor, assumira, em face da concessionaria,
0 cumprimento da obriga¢do do DER/MG de paga-
mento da contribuicdo pecunidria. As obrigagdes
do Garantidor, por sua vez, incidirdao sobre parcela
dos direitos a participagdo nos lucros liquidos
decorrentes da venda de produtos derivados do
beneficiamento e industrializacdo de minérios pela
Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragao
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(CBMM), que serdo depositadas em uma institui¢ao
bancaria em nome de uma Sociedade em Conta de
Participagdo (SCP) constituida pelo Garantidor e
pela CBMM.%

5 - CONCLUSAO

0 uso das Parcerias Publico-Privadas (PPP)
na provisao de servigos e obras de infra-estrutura
publica justifica-se pela possibilidade de aumento
de eficiéncia na prestacdo de servigo que esse
arranjo permite, quando comparado a tradicional
contratacdo de obra publica. Essas eficiéncias se
traduzem em menor custo de construgao e operagao
ao longo da vida util do projeto e em servigos de
melhor qualidade, o que faz dessas parcerias um
valioso instrumento para o setor publico.

Por outro lado, as PPP exigem da Administra-
¢do Publica habilidade técnica e gerencial superior
aquela necessaria para a simples aquisi¢ao de uma
obra publica. Em primeiro lugar, é essencial que o
parceiro publico seja capaz de identificar e expressar
contratualmente, além de monitorar os aspectos
qualitativos esperados pelos servigos contratados.
Outro desafio &, sem duvida, garantir uma alocagao
de riscos adequada entre os parceiros publico e pri-
vado, sem a qual 0s ganhos potenciais de eficiéncia
das PPP nao se materializam.

Conforme apresentado anteriormente, o prin-
cipio elementar da alocagdo de riscos diz que 0s
mesmos devem ser assumidos por quem melhor
possa administra-los ao menor custo. Para atender
a essa premissa deve-se partir do principio da res-
ponsabilidade, que se apresenta sob duas formas:
a responsabilidade do parceiro em influenciar os
fatores de risco ou a responsabilidade do parceiro
em expor o projeto aos fatores de risco. O primeiro
caso refere-se, por exemplo, aos riscos de constru-
¢ao e operagdo que sao claramente influenciados
pelas atitudes do parceiro privado. O segundo caso,

28 A CBMM é uma empresa privada, fundada em 1955, dedicada
a extragdo, processamento, fabricagdo e comercializagdo de
produtos & base de niobio. Uma conta de participagdo nos lucros
entre a estatal Codemig e a CBMM garante a exploragdo racional
de depdsito de nidbio localizado préximo a cidade de Araxa, em
Minas Gerais. O contrato concede 25% de participagdo nos lucros
operacionais da GBMM ao governo de Minas Gerais.
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por sua vez, pode ser dito dos riscos de oscilagoes
das taxas de juros e cambio. Nesse caso, embora o
parceiro privado ndo exerca influéncia na flutuagdo
dessas taxas, ele é responsavel por expor o projeto
a esses fatores de risco, quando da contratagdo
do financiamento, devendo, portanto, assumir a
responsabilidade por tais riscos.

No caso do risco de demanda, por outro lado,
nao foi identificada, na literatura, uma solugao
simples para o problema da alocagao, pois se trata
de um risco que nao se encaixa facilmente nos
principios relacionados, além de permitir, por meio
do sistema de remuneracao, diversas formulas de
alocagao. Em outras palavras, a remuneragao pode
acompanhar as variages da demanda, ou repre-
sentar um montante fixo, deixando as oscilagdes
na demanda assumidas pelo parceiro privado, por
exemplo. A identificacdo de estratégias adequadas
para a alocagdo do risco de demanda em projetos
de PPP constitui um importante objeto de pesquisa
a ser desenvolvido.

Por fim, pode-se dizer que a analise do contrato
de PPP da MG-050 demonstra que 0s principios
internacionais basicos de alocagao de riscos foram
atendidos. Nota-se também que o parceiro publico
estd especialmente protegido no compartilhamento
dos riscos. Por outro lado, este projeto representa
ainda um avanco nas relagoes entre setor publico
e privado ao determinar, conforme previsto pela Lei
11.079/2004, garantias reais pelo Poder Concedente
para quitacdo das contraprestages pecunidrias.
Ao minimizar o risco de inadimpléncia por parte do
parceiro publico, é possivel dar maior seguranga
ao setor privado e, conseqlentemente, baratear
0s projetos por meio da redugdo do prémio pelo
risco politico.

Um ponto critico do contrato da MG-050, no
entanto, deve-se ao fato de estar a cargo do proprio
DER/MG (Poder Concedente) escolher a forma pela
qual sera recomposto o equilibrio financeiro do
contrato quando da materializagdo daqueles riscos
dos quais o parceiro privado esta protegido. Sem a
existéncia de uma agéncia reguladora independente
e de regras claras, a recomposi¢do do equilibrio
econdmico-financeiro podera ser objeto de conflitos
e disputas, impondo custos ao projeto.
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Abstract

This article has the objective to search for a
theoretical reference that indicates the main strate-
gies and principles that should guide the allocation
of existing risks in Public-private partnerships
projects (PPP). Besides that, it also intends to find
out how the brazilian experience illustrated by the
PPP of the MG-050 Highway project, is following
the international established practices concerning
risk allocation. The analysis of the MG-050 case
shows that risks were allocated according to the
international standards. However, there are some
critical aspects, related mainly to the lack of regu-
latory basis.

Key words:

Public-Private Partnerships (PPP); Risk alloca-
tion; MG-050 highway.
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