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RESUMO

RISCOS INERENTES AO PROCESSO DE CONCESSAO: O
CASO DOS AEROPORTOS BRASILEIROS

A insuficiéncia de infraestrutura de transporte constitui um gargalo para o desenvolvimento
de uma nacdo e para sua competitividade em ambito internacional. Tais infraestruturas
exigem vultosos investimentos financeiros e paises como o Brasil encontram dificuldades
para ter tais projetos financiados por investidores privados. Esta pesquisa tem por objetivo
identificar os riscos que influenciam a atratividade de investimentos privados em projetos de
infraestrutura aeroportuéria no Brasil. Para isto foi feito um estudo aprofundado dos aspectos
tedricos do Project Finance e da analise de projetos para que pudesse ser desenvolvida uma
metodologia, a qual foi baseada no PMBOK para identificacdo de riscos. Foram ouvidos
especialistas que tém experiéncia na area de concessao de aeroportos e analise de riscos. A
aplicacdo da metodologia desenvolvida permitiu identificar que, na percepgdo dos
especialistas, e suas experiéncias com o0s contratos de concessdo de infraestruturas
aeroportuarias brasileiras, os principais riscos sdo de demanda, de retracdo econdmica e de
aprovacdes de licengas. A analise dos riscos que foram identificados possibilitou concluir que
a transformacéo do risco em fator determinante da atratividade esta diretamente relacionada
em como este é tratado e alocado no contrato de concessdo para que de fato atraia o investidor

para o projeto.
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ABSTRACT

RISKS INHERENT TO THE CONCESSION PROCESS: THE CASE OF
BRAZILIAN AIRPORTS

The transport infrastructure deficiency causes a bottleneck, delaying a Nation’s development
and its competitiveness worldwide. Such infrastructure demands large-scale financial
investments and countries just as Brazil find it difficult to have these projects financed. This
research aims at identifying the main risks which determine and influence the attraction of
private investments. Through a theoretical frame based on the Project Finance and the project
analysis, it has been developed a methodology. The PMBOK was also used as a tool in order
to direct the research towards the identification of risks, supporting the definition of the main
determining facts. Some specialists, which have vast field experience in airport concessions
and risk analysis, have been surveyed. The application of the methodology allowed
identifying that, in the perception of the specialists and taking into account their experience in
Brazilian airport infrastructure concession contracts, the main risks are demand, flagging
economy and the approval of permits. The analysis of the identified risks brought about the
conclusion that transforming risks into determining factors of attraction is directly related to
how risks are dealt with and allocated to concession contracts so that investors are actually
interested.
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1 INTRODUCAO

Esta tese apresenta uma proposta de identificacdo de riscos que influenciam na atratividade de
investidores em concessdes aeroportudrias brasileiras. Para contextualizar € importante
entender a relevancia de uma infraestrutura de qualidade para o pais, principalmente a
aeroportuaria, que é objeto de estudo desta pesquisa, e a dificuldade de se manter o

crescimento de uma infraestrutura aeroportuéria de qualidade no decorrer dos anos.

Na maioria dos paises em desenvolvimento, o nivel de investimento em infraestrutura é
insuficiente, e, no Brasil, ndo é diferente. Para Frischtak (2013) investimentos em
infraestrutura sdo insumos primordiais no processo produtivo e essenciais para elevar a

produtividade de um pais e o0 bem-estar da populagéo.

O acesso dos mais pobres a atividades econdmicas essenciais, como o transporte, oferece
oportunidades produtivas adicionais em areas subdesenvolvidas (Estache, 2003) e insto faz
com gue haja uma tendéncia a reduzir os custos de producdo e transacdo (Gannon e Liu,
1997). A infraestrutura cria oportunidades de emprego para 0s mais pobres ao reduzir o0s
custos para acessar produtos e fatores de mercado (Smith et al., 2001). Como exemplo, pode-
se citar as melhorias na comunicacdo e nos servigos rodoviarios que possibilitam ganhos de

capital para os fazendeiros de uma determinada regido (Jacoby, 2000).

Segundo Teixeira (2018) o setor de infraestrutura possui elevados custos fixos em ativos
especificos, diminuindo o incentivo ao investimento, ja que estes custos em ativos especificos

elevam o risco do negaocio.

Devido ao fato da infraestrutura exigir vultosos investimentos financeiros, 0s paises em
desenvolvimento geralmente apresentam uma infraestrutura deficiente, de baixa qualidade e
gue se constitui como um gargalo ao desenvolvimento da nacdo e a sua competitividade

internacional (Teixeira, 2018).

Em diversos paises, a falta de eficiéncia do Estado na alocacdo de capital e na qualidade dos
servigos prestados levou ao maior engajamento do setor privado no financiamento e na

operacdo de infraestrutura, inclusive no setor de transportes.

A experiéncia internacional indica a importancia de um maior envolvimento do setor privado.
A iniciativa privada foi grande protagonista na transformacdo da infraestrutura em paises

como o Chile e a Malésia (Frischtak, 2008), e possivelmente o sera no caso do Brasil. Ainda



segundo Frischtak (2008) o papel destes agentes, enquanto investidores em infraestrutura,
dependerd da qualidade da acdo do Estado, particularmente da percepcdo das agéncias
reguladoras como ancoras de estabilidade, competéncia técnica e transparéncia. Ao reduzir as
incertezas da acdo do Estado, e consequentemente, facilitar a precificacdo de riscos e retornos,
0 quadro legal e regulatorio se torna fundamental na mobilizacdo dos recursos direcionados

para infraestrutura.

O Word Economic Forum elaborou o The Global Competitiveness Report 2016-2017 que
apresenta um ranking mundial que avalia a competitividade dos paises considerando varios
pilares, um dos pilares avaliados quantifica por meio de um ranking a qualidade de
infraestruturas de um pais. Na Tabela 1.1, é apresentada a posi¢do que o Brasil ocupa no
ranking de infraestruturas composto por 144 paises. O primeiro item mostra a classificacdo
geral do Brasil perante os demais paises avaliados em qualidade de infraestruturas. Os demais
itens avaliam essas infraestruturas separadamente. Observa-se que existe um déficit alto em
infraestrutura de transporte no pais, em especial o objeto deste estudo que € a de transporte

aereo, no qual o Brasil ocupa a 95° posic¢éo no ranking.

Tabela 1.1: Posi¢des do Brasil no ranking sobre infraestrutura de transportes.

Item avaliado Posicdo no ranking
Qualidade Geral da Infraestrutura 116°
Qualidade da infraestrutura rodoviaria 111°
Qualidade da infraestrutura ferroviaria 93°
Qualidade da infraestrutura de transporte aéreo 95°
Qualidade da infraestrutura portuaria 114°

Fonte: adaptado de World Economic Forum. The Global Competitiveness Report 2016-2017.

No Brasil, apesar de grandes mudancas terem sido impulsionadas em meados da década de
1990, momento em que o processo de privatizacdo de infraestruturas por meio de venda de
ativos e concessdes de direitos de exploracdo ganhou forca, o pais ainda ndo conseguiu

expandir significativamente o nivel de investimentos.

Frente a tendéncia mundial de participacdo do setor privado em investimentos publicos, faz-se
necessaria a observacdo de modelos que de fato estimulem a ocorréncia, tornando o cenario

atrativo para os investidores.

Segundo Frischtak (2013, p. 343) "A ldgica da presenca do Estado se justificaria em bens

publicos com fortes externalidades, ou bens privados cuja produgdo sé seria econdmica se
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organizada enquanto monopolio”. No caso do setor de infraestrutura de transportes, pode-se
considerar que vérias infraestruturas sdo concorrentes entre si, como por exemplo, uma
ferrovia e uma rodovia para escoamento de produgdo. A que tiver 0 menor custo ou a que
atender melhor as necessidades do consumidor tera preferéncia na escolha, nestes casos ndo

seria necessaria a presenca do Estado.

Atualmente as principais justificativas utilizadas pelos governos para a participacdo privada
em infraestrutura (PPI) sdo as de que tal alternativa permitiria a expansédo do estoque, a
obtencdo de receitas adicionais para os cofres publicos e a conciliacdo entre investimento e
disciplina fiscal, além de partir sempre do pressuposto que os monopdlios publicos sdo
ineficientes e falham em expandir os servigos. Sendo assim, com a participacdo privada, 0s

custos reduziriam e o nivel dos servigos prestados melhoria.

Segundo Grilo (2008), a participacdo privada em infraestrutura designa os diferentes arranjos
de cooperagdo entre os setores publico e privado para a provisdo de infraestrutura e servicos

associados, incluindo a privatizacdo, a parceria publico-privada e a terceirizacdo de servigos.

Ainda pela mesma linha, Grilo (2008) diz que, intencionalmente, os governos tém buscado
alternativas para prestar melhores servicos com recursos cada vez mais limitados. Esse
esforco tem mudado a natureza do préprio governo, que tem se tornado mais complexo a
medida que um grande nimero de atores sociais passa a desempenhar um papel importante na

provisdo de infraestrutura.

O desenvolvimento de um projeto utilizado na prestacdo de um servico publico geralmente
envolve tarefas de planejamento, construcdo, financiamento e operacdo. Um dos papéis do
governo dentro do novo "ambiente de relacionamento” consiste em decidir para quem essas
atividades devem ser alocadas. Tradicionalmente, o governo dispde de trés opcoes politicas: i)
a provisao direta dos servicos; ii) a provisao dos servi¢os pelo mercado; e iii) a provisao dos
servigos por meio de arranjos de cooperacdo com o setor privado, que incluem a terceirizacao

e as parcerias publico-privadas (PPP) (Grilo, 2008).

No caso deste trabalho, o foco é no terceiro item apresentado por Grilo (2008), de forma que
haja um real financiamento das infraestruturas de transportes por meios privados, para que 0s

aportes financeiros de obras de grande vulto ndo sejam bancados pelos cofres pablicos.

O formato de financiamento privado para uma infraestrutura publica surgiu como alternativa

as concessodes tradicionais buscando minimizar a exposicdo do investidor a riscos indesejados.

3



Este mecanismo chama-se Project Finance e parte do pressuposto que o financiamento do
empreendimento, ou seja, da construcdo, da reforma e da operacdo da infraestrutura, esta

fortemente ligado ao sucesso do seu proprio projeto (Brealey e Myers, 2005).

Nos altimos anos o governo brasileiro resolveu, por meio das suas agéncias reguladoras,
passar para a iniciativa privada varios investimentos e ativos permanentes do setor de

transportes, dentre eles pode-se ressaltar alguns dos principais aeroportos do pais.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Neste contexto, esta tese visa auxiliar o poder concedente na identificagdo dos principais
riscos envolvidos nas concessdes aeroportuarias brasileiras. Desta forma, € necessario
identificar os que merecem maior atencdo pelo poder concedente, para que seus efeitos
possam ser mitigados e atrair bons investidores que de fato saibam minimizar os efeitos

destes.

Diante do exposto esta pesquisa analisa casos brasileiros de projetos de infraestrutura
aeroportudria financiados no formato de Project Finance e com isto, extrai os principais
riscos a serem considerados para aplicacdo no Brasil. Nota-se que a Otica observada por esta
pesquisa sdo 0s aspectos econdmicos com o intuito de definir os riscos inerentes a tais

investimentos que podem influenciar na atratividade destes.

A ocorréncia de um evento desfavoravel (risco’) pode vir a onerar os encargos contratuais de
uma ou de ambas as partes, afetando, por conseguinte, a rentabilidade e a eficiéncia do
projeto. A alocacao eficiente dos riscos reduz incertezas e, por conseguinte, diminui custos de
transacdo (Graeff e Martins, 2011).

Desta forma, por meio da identificacdo dos riscos é possivel definir os fatores determinantes
da atratividade de investidores nas concessGes de aeroportos no Brasil. Neste sentido,
apresenta-se como problema de pesquisa: Como identificar os principais riscos que
influenciam na atratividade de investimentos privados para infraestruturas aeroportuarias que

utilizam Project Finance no Brasil?

! Nem sempre os riscos de um projeto trazem consequéncias negativas, porém neste trabalho ele foi trabalhado
como um evento desfavoravel.



1.2 OBJETIVOS E ESCOPO DO TRABALHO
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa € identificar os riscos das concessdes aeroportuarias que
influenciam a atratividade de investimentos privados em projetos de infraestrutura

aeroportudria no Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

e Identificar na literatura os riscos dos contratos de concessdo aeroportuarios do ponto
de vista do concessionario e do poder concedente;

e Desenvolver método de identificacdo de riscos com base em opinides de especialistas;

e Analisar os mecanismos de atracdo de investimentos e de oferta de garantias para a
exequibilidade dos investimentos estudados;

e Apresentar o financiamento na estrutura de Project Finance como uma alternativa

atrativa a entidade privada para investimento em infraestruturas de transporte;

Para atingir os objetivos, seguiu-se a organizacdo do trabalho que segue no item 1.4. Foram
selecionados dez contratos de concessdes aeroportudrias e analisada a alocacdo dos riscos,
confrontando com a literatura. Posteriormente uma matriz de riscos com probabilidade de
ocorréncia versus impacto foi elaborada com base na opinido de especialistas do setor. Por
consequéncia, foi possivel identificar quais sdo 0s riscos que mais tem impacto no momento

da concessédo de uma infraestrutura aeroportudria no Brasil.

1.3 JUSTIFICATIVA

Os aeroportos sempre foram uma parte essencial dos sistemas de aviagdo nacional e militar.
Apds a Segunda Guerra Mundial, os aerédromos eram, normalmente, empregados pelo
governo para uso militar. Desta forma, tais infraestruturas sempre foram consideradas como
utilidade puablica, e ndo como empresas competitivas. Neste sentido, as atividades

operacionais por muitos anos desempenharam um papel estratégico, enquanto os resultados



financeiros foram considerados menos importantes. No final dos anos 80, a situagdo comegou
a mudar devido aos processos emergentes de corporativizagdo, comercializagdo e
eventualmente privatizacdo. As medidas de liberalizacdo sdo comuns nesse setor,
acompanhadas por um processo de privatizacdo parcial ou total de servicos e infraestrutura
(Augustyniak, 2009).

A necessidade de investimentos em infraestruturas aeroportuarias € discutida por varios
autores tais como Santos (2017), Gillen e Mantin (2014) e McKinsey & Group Company
(2010) que discutem a respeito da motivacdo que fez com que governos no mundo inteiro
iniciassem 0 processo de concessdes. Tais autores discutem que o descompasso entre a
demanda por infraestrutura aeroportudria e o nivel de investimentos fez com que 0s governos
optassem por conceder a infraestrutura aeroportuéria para a iniciativa privada. No Brasil, esta
realidade ndo foi diferente. Neste sentido, tais autores trazem contribui¢des importantes para o
setor, porém nenhum deles entra na discussao de identificacdo de riscos ligados diretamente a

projetos de investimento em aeroportos que podem influenciar na atratividade de investidores.

Engel et al (2018) trazem contribui¢cdes importantes para o setor aeroportuario ao falar sobre
0 contrato de concessao ideal para um aeroporto em que o esfor¢o da concessionaria afeta as
receitas ndo aeronauticas (lojas, restaurantes, estacionamentos e hotéis) ou as receitas

aeronauticas (taxas de passageiros e companhias aéreas).

Augustyniak (2009) em seu estudo apresenta uma analise sobre as mudancas nos padrdes de
propriedade e lucratividade nos aeroportos britanicos e poloneses. A analise compara a
eficacia financeira dos principais aeroportos britanicos antes e depois da sua privatizacdo e
usa a experiéncia britanica como referéncia ao considerar a eficacia e os objetivos da venda de
aeroportos polacos. A analise abrange o ano de 1986 e 2005 no Reino Unido e no periodo
2000-2007 na Polbnia, periodo em que no Brasil pouco se discutia sobre concessdes de

aeroportos.

Assim como Engel et al (2018) e Augustyniak (2009), outro autores como Zhang e Zhang
(1997), Kratzsch e Sieg (2011) e Gillen e Mantin (2014) discutem a respeito das receitas

aeronauticas e ndo aeronauticas como forma de sustentabilidade das operacGes aeroportuarias.

Engel et al (2018) traz em seu trabalho que a principal diferenca entre os aeroportos da
maioria dos investimentos em infraestrutura é seu fluxo de renda dupla: a gerada pelas

receitas aeronauticas (taxas de pouso, contratos com transportadoras) quanto as nao



aeronauticas (estacionamento, compras, hotéis). Em um aeroporto ha muitas alavancas para
puxar, como cortar custos de capital, demitir funcionérios e aumentar o prego do

estacionamento.

Na pratica, muitos aeroportos usam as receitas ndo aeronauticas para subsidiar operagdes
aeronauticas. A explicacdo comum para o fendmeno é que 0s aeroportos parecem enfrentar
uma restricdo nas tarifas aeronauticas, seja por causa da oposi¢do das companhias aéreas ao
aumento das tarifas aeronauticas, seja porque seus proprios governos retém ou limitam tais

aumentos (Vojvodic¢, 2008).

Conforme observado muitos autores trazem a discussdo da concessdo da infraestrutura
aeroportuaria e a importancia da remuneracdo adequada frente a demanda crescente por tais
estruturas. No entanto nenhum dos trabalhos abordados desenvolve a respeito dos riscos de
concessdes de aeroportos ainda mais no que tange as concessdes aeroportuarias no contexto

brasileiro.

No ambito da gestdo de riscos, Nagesh e Gayithri (2015), Ribeiro (2011), Cabrera et al
(2015), entre outros autores trabalham com risco em concessdes de infraestruturas, mas
nenhum deles aborda este tema em infraestruturas aeroportuarias. Neste sentido, esta tese tem
a pretensdo de preencher esta lacuna, identificando os riscos inerentes a concessdo de
aeroportos, dentro do contexto da realidade brasileira. E importante enfatizar que este trabalho
mostra a realidade em um corte temporal, caso seja replicado posteriormente é possivel que o
pesquisador encontre outra realidade ja que o ambiente institucional influencia diretamente na

percepcao de riscos e cenarios.

1.4 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O desenvolvimento da pesquisa segue as seguintes etapas que podem ser observadas na
Figura 1.1:

Etapa 1 — Revisdo: Nesta etapa foi construida a justificativa da pesquisa, apresentando o
porqué de identificar caracteristicas relevantes de investimentos de transporte financiados por
meio de Project Finance. Ap0s esta fase foi feita uma revisdo tedrica da literatura de riscos
em concessdes e posteriormente a identificacdo destes riscos nos contratos de concessao

brasileiros.



Etapa 2 — Método: Nesta etapa foi realizado o desenvolvimento e parametrizacdo da base de
dados para a comparacao dos projetos que foram levantados na etapa 1. Com isto, pretendeu-
se identificar os riscos mais recorrentes na literatura e nos contratos de concessao para 0S

projetos de infraestrutura aeroportuaria no Brasil.

Etapa 3 - Desenvolvimento: Esta etapa € necessaria para a validacdo dos pontos cruciais para
identificacdo dos fatores determinantes de atracdo dos investimentos privados para o
financiamento das infraestruturas aeroportudrias. Nesta etapa foi construida uma matriz de
riscos com base nos contratos analisados e na aplicacdo de questionarios para quantificar a

probabilidade de ocorréncia e o impacto esperado de cada risco analisado.

Etapa 4 — Resultado: Avaliacdo do alcance dos objetivos da pesquisa, revisdao das etapas da

metodologia, consideracgdes finais e recomendacdes para estudos posteriores.
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Figura 1.1: Etapas do trabalho

A organizacdo da tese da-se a partir deste capitulo introdutério e mais seis capitulos. O
capitulo 2 consiste em um breve histérico das concessdes no Brasil e concessdes de
aeroportos no mundo. O capitulo 3 apresenta o referencial tedrico do trabalho, nele €
apresentada a base do Project Finance e os conceitos da gestdo de riscos de projetos
juntamente com a ferramenta PMBOK. O capitulo 4 é responsavel por apresentar o
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desenvolvimento do método de coleta de dados/ procedimento e estrutura de escolha dos
dados secundarios. No capitulo 5 é apresentada a matriz de riscos das concessGes

aeroportuarias no Brasil e, no capitulo 6, as consideracdes finais e contribui¢des do trabalho.



2 REVISAO DE LITERATURA: CONCESSOES

2.1 CONTEXTUALIZACAO

O conceito do governo fornecendo uma concessdo para que uma empresa privada opere algo
em seu nome ndo é novidade. Um dos primeiros projetos foi o Canal du Midi, construido na
Franca no século XVI (Harris, 2003). No tempo do imperador romano Augusto, as pontes e as
balsas eram pedagiadas, a coleta de impostos era terceirizada e o suprimento de agua das
maiores cidades era concedido para construtores. As primeiras conquistas britanicas na india
foram feitas pela Companhia das indias Ocidentais, por meio de uma franquia na forma de
contrato real. Nos séculos XVII e XVIIl, a Companhia administrava as col6nias em nome da
Coroa e arranjos similares existiam na América do Norte. As infraestruturas privadas de
transportes e comunicacgdes, incluindo correios e telégrafos, rodovias, canais, portos e
ferrovias, contribuiram para a Revolucdo Industrial nos periodos de 1760 a 1830 (Regan,
2005).

Um exemplo bem tipico de concessBes sdo as pontes que vém sendo controladas pelo setor
privado ha séculos. As primeiras ferrovias britanicas e francesas também eram puramente
privadas. Contudo, a aprovacdo, regulacdo ou controle do governo tornou-se norma
posteriormente, devido a questdes ideoldgicas, militares ou a falha do setor privado em
atender ao rapido crescimento da demanda (Vickerman, 2004). No Brasil ndo foi muito

diferente, um exemplo foram as primeiras ferrovias construidas no periodo imperial.

2.2 HISTORICO: CONCESSOES NO BRASIL

As primeiras linhas ferroviarias surgiram no Brasil no final do século 19 e o auge da sua
expansdo foi na primeira metade do século 20. Desde entdo, o pais reduziu significativamente
0s investimentos neste setor que, ao longo do tempo foi perdendo forca para o transporte
rodoviario no transporte de cargas e passageiros. A ultima grande reforma do setor ferroviario
aconteceu em meados dos anos 1990 quando quase sua totalidade foi concessionada para a
iniciativa privada. Esses contratos tinham duracdo de trinta anos podendo ser renovados por

igual periodo.

O desenho contratual adotado nos anos 1990 cedia as concessionarias exclusividade
geografica para exploracdo em uma determinada regido ndo trazendo incentivos

concorrenciais e regulatorios para que as empresas realizassem investimentos de ampliacdo e
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renovacdo da malha existente. Desta forma as empresas que atualmente atuam no setor néo

tém incentivos para investir na malha, criando um sistema ineficiente.

Em 1990, por meio da Lei n° 8.029, foi dissolvida a Empresa de Portos do Brasil S.A. —
Portobras e a Empresa Brasileira de Transportes Urbanos — EBTU, responsavel pela

administracdo dos portos publicos do Brasil e pelos transportes urbanos respectivamente.

As atribuicdes da Portobras foram assumidas pela Secretaria Nacional de Transportes e pelo
Departamento Nacional de Transportes Aquaviarios, subordinada ao entdo Ministério da

Infraestrutura (Ribeiro et al, 2018).

Este periodo coincidiu com a data de criacdo da Lei n.° 8.031, de 12/04/90, que instituiu o
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Na mesma época, surge no Brasil o Project
Finance como um instrumento inovador, capaz de apresentar uma nova estrutura societaria e
financeira para novos negocios, que possibilita ao investidor e/ou patrocinador segmentar e
compartimentar as relagdes risco-retorno de novos empreendimentos (Bonomi e Malvessi,
2008).

Observando o histdrico, as operacdes de Project Finance no Brasil estdo de fato associados a
concessdes publicas. Ao se falar de infraestrutura de transporte 0 processo de concessdo se

iniciou em diferentes momentos de acordo com os diferentes 6rgaos controladores.

Segundo a ANTT (2018), o processo de desestatizacdo do setor ferroviario comegou em
10/03/92, a partir da insercdo da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA) no PND, por meio
do Decreto n.° 473/92. Com o objetivo de aumentar a oferta e melhoria de servicos, o governo
federal deu inicio as acfes voltadas para a privatizacdo, concessdo e delegacdo de servicos

publicos de transporte a Estados, Municipios e iniciativa privada.

Conforme dados da ANTT (2018) a arranjo institucional do PND era constituida por dois
grandes agentes principais: o0 Conselho Nacional de Desestatizacdo (CND), 6rgdo decisorio, e
0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), na qualidade de gestor
do Fundo Nacional de Desestatizacdo (FND). O PND, em relagdo ao modo ferroviario, tem

como principais objetivos:

e Desonerar o Estado;
e Melhorar a alocacao de recursos;
o Aumentar a eficiéncia operacional;

o Fomentar o desenvolvimento do mercado de transportes;

11



e Melhorar a qualidade dos servigos.

Em 1993, foi promulgada a Lei n° 8.630/1993, também conhecida como Lei dos Portos. Tal
legislacdo dispds sobre o regime juridico para exploracdo de portos organizados e das
instalagbes portudrias. Foi importante para disciplinar o relacionamento entre os entes
publicos e privados no setor portuério, por explicitar a possibilidade de firmar contratos de
arrendamento para exploracdo de areas portuarias dentro de um porto organizado, mediante a
realizacdo de uma licitacdo, além de apresentar direitos e deveres dos intervenientes em um
porto (Ribeiro et al, 2018). Apesar da aprovacgédo da lei ndo foram observados incrementos
substanciais de infraestrutura portuaria financiada pelo setor privado. Em 2013, esta lei foi
revogada com a publicacdo da Lei n° 12.815.

Também em 1993, o setor rodoviario, por meio do Programa de Concessdes de Rodovias
Federais (PROCROFE), comecgou a implantar os cinco trechos que haviam sido pedagiados
diretamente pelo, entdo, Ministério dos Transportes, com uma distancia total de 858,6 km,
enquanto estudos eram realizados para identificar outros segmentos considerados técnica e
economicamente viaveis para inclusdo no Programa. Inicialmente, foram analisados 18.059
km de rodovias, dos quais 11.191 foram considerados vidveis para concessdo e 6.868 km

viaveis somente para a concessao dos servicos de manutencdo (ANTT, 2018).

No ano de 1995, foram promulgadas as Leis n° 8.987/1995 (Lei das Concessdes) e n°
9.074/1995, estas leis consolidaram a base juridica para as concessées no Brasil. A primeira
determina as principais regras que devem ser seguidas pelo setor publico, em todos os niveis,
quando da realizacdo de um processo de concessdo ou de permissdo da prestacdo de servicos
publicos. A segunda lei dispdes sobre outorgas e prorrogacdes das concessdes e permissdes de
servicos publicos (Ribeiro et al, 2018).

Face as dificuldades para implementacdo dos programas estaduais, através da Resolugéo n.° 8,
de 5 de abril de 2000, o Conselho Nacional de Desestatizacdo - CND recomendou "a revisdo
do Programa de Delegacdo de Rodovias Federais, de que trata a Lei n.° 9.277/96", e autorizou
0 Ministério dos Transportes a "adotar medidas necessarias a unificacdo da politica de

concessoes rodoviarias” (ANTT, 2018).

Em 1997/1998 esse estudo foi revisto, mediante empréstimos externos ou dotagdes
orcamentarias do DNER, incluindo-se no Programa trechos que estavam em obras de

duplicacdo (BR-381/MG/SP entre Belo Horizonte e Sdo Paulo, bem como todo o Corredor da
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BR-116/SP/PR, BR-376/PR e BR-101/SC, entre Sdo Paulo, Curitiba e Florianépolis), e
excluindo outros trechos, que eram objeto de programas de restauragdo e ampliacdo de
capacidade (ANTT, 2018).

A promulgacdo da Lei n. © 9.277, de maio de 1996, também conhecida como Lei das
Delegac0es, possibilitou que Estados, Municipios e o Distrito Federal pudessem requerer a
delegacéo de trechos de rodovias federais para inclui-los em seus Programas de Concessao de
Rodovias. A Portaria n.° 368/96, do Ministério dos Transportes, definiu os procedimentos

para a delegacdo de rodovias federais aos estados dentre outras defini¢des (ANTT, 2018).

Entre 1996 e 1998 foram assinados Convénios de Delegacdo com os Estados do Rio Grande
do Sul, Parana, Santa Catarina e Minas Gerais. O Estado de Mato Grosso do Sul, ainda em
1997, assinou Convénio de Delegacdo visando a construcdo de uma Ponte sobre o Rio
Paraguai na BR-262/MS. Esta ponte foi financiada com recursos do FONPLATA - Fundo
Financeiro dos Paises da Bacia do Prata, e estd sendo explorada mediante a cobranca de

pedagio para amortizacdo do financiamento (ANTT, 2018).

Trechos de rodovias federais dos estados de Goiés e do Para foram incluidos no Programa
para serem delegados e concedidos. Os estudos, porém demonstraram que os trechos, tal
como apresentados, ndo tinham viabilidade para concessdo e por isso foram retirados do
Programa (ANTT, 2018).

Foram criadas, em 2001, por meio da Lei n° 10.233/2001, a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) e a Agéncia Nacional de Transporte Aquaviario (ANTAQ), foram,
também, estabelecidas competéncias para organizacdo e gerenciamento do Sistema Federal de
Viagdo (SFV), que define as infraestruturas viérias que estdo sob a jurisdi¢do do Governo
Federal. e criados o Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT) e o

Conselho Nacional de Integracéo de Politicas de Transporte (CONIT) (Ribeiro et al, 2018).

Em 2005, foi sancionada a Lei n® 11.182/05, que criou a Agéncia Nacional de Aviagédo Civil
(ANAC). A ANAC substituiu o Departamento de Aviacdo Civil (DAC) na gestdo e regulacédo

na aviacao civil brasileira, desmilitarizando o setor (Ribeiro et al, 2018).

As concessOes aeroportuarias tiveram inicio mais tardio com o primeiro aeroporto
concessionado somente em 2011. O primeiro aeroporto internacional concessionado pelo
governo federal para a iniciativa privada foi o Aeroporto de S&o Gongalo do Amarante
(ASGA). Até o inicio de 2017 foram feitas quatro rodadas de concessfes aeroportuarias. O
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principal objetivo na primeira rodada de concessdes, ao se concessionar o0 ASGA, foi a
construcdo de um novo aeroporto na regido metropolitana da cidade de Natal, no Estado do
Rio Grande do Norte. Como se tratava de um projeto inteiramente novo, sua gestdo foi

integralmente concedida para a iniciativa privada.

O aeroporto que mais se distingue em suas caracteristicas basicas no momento da concessao €
0 ASGA. Este aeroporto teve o inicio da sua construcdo em 1996 pela Empresa Brasileira de
Infraestrutura Aeroportuéria (INFRAERO), com o intuito de substituir o Aeroporto Augusto
Severo, que passaria a ter uso exclusivamente militar. Quando se iniciou as discussdes de
concessdo do ASGA o aeroporto ja4 possuia algumas obras do lado ar® executadas
desonerando o futuro concessionario de consideraveis investimentos. O novo sitio
aeroportudrio é constituido por uma &rea de 16 milhGes de metros quadrados. Segundo a
ANAC na sua primeira audiéncia publica o aeroporto ja possuia como obras executadas: o
desmatamento e protecdo vegetais da area, servicos de terraplenagem, drenagem e
pavimentacao da pista: 3.000 x 60 m, com faixas de acostamento de 7,5 m de cada lado. No
entanto foi o Unico aeroporto até a presente data que no momento da concessdo ainda nao

tinha uma estrutura aeroportuaria em operacao.

No ano seguinte, foram licitados os aeroportos de Brasilia/DF, Guarulhos e Viracopos, em
Campinas; e, em 2013, os Aeroportos Internacionais Antdnio Carlos Jobim - Galedo, no Rio
de Janeiro/RJ e Tancredo Neves localizado entre os municipios de Confins e Lagoa Santa, em

Minas Gerais.

Os aeroportos que foram concessionados na segunda e terceira rodadas tinham o objetivo de
ampliar a estrutura j& existente nos aeroportos mais movimentados do pais. Esta necessidade
surgiu para atender as demandas da Jornada Mundial da Juventude em 2013, Copa do Mundo
de 2014 e Olimpiadas e Paraolimpiadas de 2016 que estavam por vir (ANAC, 2018).

Com a ideia do avanco na &rea passar para a iniciativa privada a estrutura e operacdo
aeroportuarias se deu a concessao dos aeroportos da quarta rodada. Sendo assim em 2017,
foram concessionados os aeroportos de Porto Alegre, Salvador, Floriandpolis e Fortaleza em
um formato diferente dos primeiros aeroportos, por ndo ser o leildo por maior valor de

outorga.

?Area de movimento do aer6dromo, terrenos adjacentes e edificagées, cujo acesso é controlado.
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Devido as experiéncias anteriores e as dificuldades enfrentadas pelas concessionarias dos
leildes passados em honrar suas outorgas, algumas regras mudaram nessa rodada de
concessdes aeroportudrias. O leildao ocorreu em 16 de marco de 2017 e obteve uma outorga
global no valor de R$ 3,72 bilhdes, com agio global de 23% em relacdo ao valor minimo
estabelecido pelo Governo Federal (R$ 3,01 bilhdes) e de 93,75% em relacdo a oferta global

minima que deveria ser quitada & vista no valor de R$ 753,42 milhdes (Teixeira, 2018).

No Quadro 2.1 estdo os aeroportos concessionados até o ano de 2017 e que ja o inicio do
periodo de concessdo. Sdo 10 aeroportos concessionados, e estdo listadas, também, as
concessionarias que venceram o certame e o periodo em que foi feita a concessdo. Também é

possivel observar que o tempo total da concessao varia de projeto para projeto.

Quadro 2.1: Aeroportos concessionados individualmente

Aeronorto/ Lance Lance Tempo total
Estg do SPE vencedora Fase Minimo Vencedor da concessao
(R$) (R$)
ASGA/RN Inframérica 12 rodada 51? 170 milhGes 28 anos
milhdes
BSB/DF Inframérica 2% rodada 58? 4,5 bilhdes 25 anos
milhdes

GRU/SP GRU Airport 28rodada 3,4 bilhdes 16,2 bilhGes 20 anos

vcpigp  Aeroportos Brasil 2rodada  15bilhio 3,8 bilhGes 30 anos
Viracopos

GIG/RJ R10galedo 3%rodada 4,8 bilhdes 19,0 bilhdes 25 anos

CNF/MG BH Airport 3% rodada 1,1 bilhdo 1,8 bilhdo 30 anos
Fraport Brasil S.A.

POA/RS Aeroporto de Porto 42 rodada - - 25 anos
Alegre

SSA/BA Vinci Airports 42 rodada - - 30 anos
Zurich International a

FLN/SC Airports AG 42 rodada - - 30 anos
Fraport Brasil S.A.

FOR/CE Aeroporto de 42 rodada - - 30 anos
Fortaleza

Em agosto de 2017, o Governo Federal anunciou uma nova rodada de concessdes, além da
alienacdo da participacdo acionaria da Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuéria
(Infraero) nas concessionarias dos aeroportos de Brasilia, Confins, Galedo e Guarulhos, nos
quais detém 49% do controle. Em outubro, foram incluidos no PND treze aeroportos, cuja
intencdo era concedé-los em blocos regionais. O bloco do Nordeste formado pelos aeroportos
de Recife/PE, Maceid/AL, Aracaju/SE, Jodo Pessoa/PB, Campina Grande/PB e Juazeiro do

Norte/CE. Outro bloco é o Centro-Oeste, com a concessdo dos aeroportos de Cuiaba/MT,
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Sinop/MT, Barra do Garcas/MT, Rondonopolis/MT e Alta Floresta/MT. Por fim, no bloco do
Sudeste concedidos os aeroportos de Vitoria/ES e Macaé/RJ (ANAC, 2018).

O até entdo Ministério dos Transportes, em 2018, apresentou o cendrio atual de contratos de

concessao em vigor (Figura 2.1 A) e 0 que o Governo Federal pretendia concessionar nos

proximos anos (Figura 2.2 B). E importante ressaltar que sdo mais de 30 empreendimentos

futuros nos planos do Governo Federal.
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Figura 2.1:Comparativo entre infraestruturas de transporte concessionadas e aprovadas.

A) Contratos de concessao em vigor; B) Concessdes que o governo pretende realizar nos préximos anos. Fonte:

Ministério dos Transportes

(2018).

No inicio de 2019, foi feito o primeiro leildo no formato de concess&o por blocos. Nele foram

concessionados 12 aeroportos em trés blocos, sendo eles, Nordeste, Centro-Oeste e Sul,

conforme Quadro 2.2.

16



Quadro 2.2: Aeroportos concessionados em blocos

Bloco Aeroporto/ Data da Tempo total
SPE vencedora o~ ~
Estado licitacdo da concessao

Recife/PE
Maceid/AL

Jodo Pessoa/PB AENA Desarrollo
Nordeste Aracaju/SE ISr}t:rnacional SME

Campina Grande/PB
Juazeiro do
Norte/CE 15/03/2019 30 anos

Vitoria/ES ZURICH Airport
Macaé/RJ Latin America LTDA

Sudeste

Cuiab&/MT
Centro- Sinop/MT
Oeste Rondondpolis/MT
Alta Floresta/MT

Consorcio Aeroeste

Segundo dados da ANAC (2019) o Bloco Nordeste, foi arrematado pela AENA Desarrollo
Internacional SME S/A por R$ 1,9 bilh&o, com 4gio de 1.010% em relacdo ao lance minimo
inicial (R$ 171 milhdes). O Bloco Sudeste obteve um 4gio de 830% em relacdo ao lance
minimo inicial de R$ 46,9 milhdes. O grupo ofereceu R$ 437 milhdes pelos dois aeroportos
do bloco. E o Bloco Centro-Oeste recebeu o valor de R$ 40 milhdes pelos quatro aerédromos,

com &gio de 4.739% em relacdo ao lance minimo inicial de R$ 800 mil.

Todas as concessdes aeroportuarias brasileiras tém sua regulacdo feita pela Agéncia Nacional
de Aviacéo Civil (ANAC), a agéncia reguladora do setor e o objeto principal dos contratos de
concessdo de aeroportos trataram da concessdo dos servigos publicos para a ampliagéo,

manutencdo e exploracdo da infraestrutura do Complexo Aeroportuério.

2.3 CONCESSOES DE AEROPORTOS NO MUNDO

Em 1987, o Reino Unido iniciou o seu processo de privatiza¢cdo por meio da segunda maior
operadora de aeroportos do mundo a época, a Britsh Airport Autority (BAA), o que foi um
marco importante para o setor. O objetivo principal era atrair investimentos privados para 0s

aeroportos e aumentar o ganho de eficiéncia operacional (Santos, 2017).
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Na Australia comegaram as discussGes sobre a transferéncia para a iniciativa privada da
gestdo de aeroportos no inicio da década de 1990, com a primeira privatizagdo ocorrendo em
1996. Neste ano foram concedidos o segundo e o terceiro maiores aeroportos do pais: o de
Melbourne e o de Brisbane. Somente em 2002 o aeroporto de Sydney, maior aeroporto do

pais, foi concedido (Fiuza e Pioner, 2009; Nascimento, 2014).

Ainda na década de 1990, a Nova Zeléndia inicia 0 processo de concessdo de aeroportos,
passando para a iniciativa privada trés aeroportos: Auckland, Christchurch e Wellington. Na
Alemanha este processo deu-se inicio em 1997 por meio da concessdo do aeroporto de
Disseldorf e em 2011 foi aberto o capital do aeroporto de Frankfurt e a Fraport assumindo o
consorcio, empresa que venceu um dos certames dos aeroportos no Brasil. Atualmente, cinco
dos dezoito aeroportos da Alemanha foram concedidos, sendo que o modelo de concessao

adotada ainda reserva acdes majoritarias ao poder publico (Santos, 2017).

Em 2000, o governo da Holanda abriu o capital dos principais aeroportos do pais: o0 aeroporto
de Amsterda e os principais de Roterdd e Lelystad. Da mesma forma que a Alemanha a
Holanda manteve a maioria das ac¢fes nas mdos do governo (Fiuza e Pioner, 2009).
Importante mencionar que a experiéncia dos Estados Unidos em relacdo a gestdo de
aeroportos pela iniciativa privada é limitada. Em 1997, houve uma tentativa de programa-
piloto de privatizagdes que por fim somente o aeroporto Stewart, em Nova lorque foi
concedido, porém pouco tempo depois foi retomado o controle publico (Santos, 2017).
Atualmente, os aeroportos nesse pais sdo administrados e operados pelos governos locais ou
estaduais. McKinsey & Group Company (2010) afirmam que os Estados Unidos retrairam nas
concessdes de aeroportos quando a cidade de Chicago cancelou a concessdo do Midway

Airport.

Ao se falar dos paises do BRICS®, contexto no qual o Brasil esta inserido, em 2008, houve a
intensificacio da participacdo privada nos aeroportos chineses. Na india, com a dificuldade de
expansao do setor aéreo, houve uma modificacdo na legislacdo no inicio da década de 1990
para que permitisse a participacdo privada no setor. Em 2005, os aeroportos de Delhi e
Mumbai foram concessionados, sendo que juntos detinham 50% da demanda aeroportuéria no
pais (Santos, 2017). Os cinco aeroportos concedidos da india representam cerca de 60% do

trafego de passageiros do pais (McKinsey & Group Company, 2010).

® Grupo de paises com economia emergente composto por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul.
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Na América Latina paises como Argentina, Uruguai, Bolivia e Coldmbia também tém
experiéncias com concessdo de aeroportos. O pais que mais se assemelha com o Brasil em
formato de concessdo da infraestrutura aeroportuaria é a Argentina. O processo de concessdo
nesse pais se deu em janeiro de 1998 e a ideia central foi concessionar 33 aeroportos. Em
2001 com a crise que a Argentina enfrentou a demanda aérea caiu no mesmo momento que 0s
investimentos previstos no edital estavam sendo executados, o que resultou na inadimpléncia

da concessionaria, a partir dai 0s contratos tiveram que ser revistos.

Segundo Santos (2017) a inadimpléncia da concessionaria além de acarretar a renegociacao
com o governo argentino gerou uma consulta pablica do Congresso que levou a mudancas no
contrato de concesséo, tais como: 1) a substituicdo do pagamento da outorga fixa por uma
variavel, de 15% das receitas aeronauticas e nao aeronauticas; 2) a revisdo do cronograma de
investimentos; 3) a conversdo de 250 milhdes de pesos da divida com o Estado em

participacdo aciondria estatal de 20% do capital da empresa.

No Uruguai o primeiro aeroporto concessionado foi o de Punta del Este e posteriormente o de
Carrasco na cidade de Montevideo. Diferentemente da maioria dos contratos o do aeroporto
de Carrasco ndo envolvia a construcdo de infraestruturas, somente a administracéo,
exploracdo e operacdo do aeroporto. Na Bolivia a concesséao foi feita com o apoio do Banco
Mundial que contratou empresas privadas para a elaboracdo do contrato. Foram concedidos
trés aeroportos juntos: La Paz, Cochabamba e Santa Cruz. Apesar do processo ter sido
diferente dos demais paises as implicacbes do modelo pouco diferem na relacdo entre setor
publico e privado daquilo que ja € observado (Kapp,2003).

Na Colémbia foram concedidos dois aeroportos: Cartagena e Barranquilla. Segundo ressalta
Kapp (2003), neste modelo a concessionaria administra e mantém as atuais instalacdes do
aeroporto, em contrapartida paga ao governo pelo uso da infraestrutura, sendo necessaria a
construcdo de nova infraestrutura, a concessionaria solicita ao setor pablico os investimentos.
Caso o Estado ndo disponha de recursos para a construcdo, deve devolver parte da

remuneracao paga pela concessionaria.

Segundo Poole e Edwards(2016) e Pratt (2015) alguns dos beneficios do aeroporto ser
transferido para a iniciativa privada é a maior eficiéncia operacional, os melhores servicos e o
aumento do investimento de capital. Pode-se observar que o modelo de concessdao de
aeroportos entre os paises diferem em varios sentidos desde a regulacdo de tarifas,

propriedade do aeroporto (participacfes societarias nacionais e estrangeiras) e forma de
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operacgédo (Gillen e Mantin, 2014). Apesar de ser observado que nos Estados Unidos existe
uma tendéncia dos aeroportos permanecerem sob responsabilidade dos estados e municipios,
0s paises europeus vém ao longo do tempo transferindo esta responsabilidade para a iniciativa
privada. E possivel observar que na experiéncia internacional parece haver um denominador

comum na razao das concessodes de aeroportos.

Segundo Santos (2017) o descompasso entre 0 aumento da demanda e a infraestrutura
aeroportudria impulsionaram as concessdes mundo afora, em especial nos paises em
desenvolvimento. Cabe ressaltar que, corroborando com tais motivos, ha falta de capital para
investimento no setor aéreo por parte da esfera publica. Os modelos de governanca sédo
diversos e ndo configuram um receituario a ser seguido, no entanto suas experiéncias podem
ser estudadas para realizacdo de um planejamento mais robusto nos préximos arranjos
institucionais de concessdo de aeroportos, pois apresentam falhas e acertos, que por sua vez

podem ser evitados ou construidos, respectivamente.

2.4 CONSIDERAGOES DO CAPITULO

Pode se observar que cada setor iniciou o processo de concessdes em um momento diferente,
porém respeitando a mesma legislacdo, que foi evoluindo ao longo do tempo. Bonomi e
Malvessi (2008) identificam 13 etapas e seus prazos de concessdes no Brasil, que ocorrem
nos dias atuais, com uma média de um a dois anos a partir da publicacdo do edital para

concluir todas etapas normalmente, sendo listados os principais pontos:

1. O edital de licitacdo é publicado, com o prazo de 30 a 90 dias para a habilitacdo dos
consorcios;

Partes iniciam negocia¢des para formacao de eventuais consorcios;

Sao formados os consorcios;

Sdo entregues 0s documentos de habilitacdo de participacdo dos consoércios;

Ocorre a entrega das propostas;

As propostas sdo abertas;

N o a &~ w D

Os participantes do consorcio vencedor do processo de licitagdo constituem a
sociedade de propésito especifico, tendo normalmente como prazo 30 dias;
8. Iniciam-se as negociacOes para a obtencdo de funding para o empreendimento, que,

pelo historico de concessdes analisadas, variam entre 9 meses e 2 anos;

20



9. Os potenciais credores analisam o estudo de viabilidade preparado pelos vencedores
do processo de licitagéo;

10. Da-se inicio a negociacao dos contratos que regem o financiamento propriamente dito;

11. Iniciam-se as obras, em caso de empreendedorismo greenfield, ou inicia-se a operagédo
de determinado servigo anteriormente prestado pelo poder concedente;

12. Ocorre o0 pagamento das dividas contratadas e de dividendos quando possivel,

13. As concessdes sdo normalmente outorgadas por prazos que variam de 20 a 25 anos.
Caso a concessao nao seja mantida pelo investidor que a obteve, sera devolvida ao

poder concedente.

Nos Gltimos anos houve discussfes sobre qual o modelo a ser adotado no sistema ferroviario
brasileiro tanto por meio de aprimoramento das regras do sistema ja concedido quanto para a
adocdo de novas regras para novos investimentos. Foram discutidas a adocdo do modelo de
concessdo horizontal por meio da segregacdo do administrador da via e também o operador

ferroviario. Porém tais discussdes ndo acarretaram na implantacdo do modelo.

Grilo (2008) observa ainda que a experiéncia latino-americana na década de 90 mostrou que a
participagdo privada em infraestrutura (PPI) ndo é isenta de dificuldades. Dentre as falhas e as
deficiéncias encontradas, destacam-se (Strong et al., 2002; Fay e Morrison, 2005; Guasch,
2003):

e renegociagOes contratuais expressivas;

e uso impréprio de garantias;

e clausulas para manutencao do equilibrio econémico-financeiro;

e comportamento oportunista dos governos e dos investidores;

e dificuldade para o aumento das tarifas;

e recuperacdo de custos complexa;

e problemas regulatorios e de governanca;

e projecOes de demanda otimistas;

¢ insuficiéncia de esforcos para explicar as razbes, motivacdes e beneficios esperados
para as partes interessadas;

o falta de consideracdo dos planos de demissdes;

e tarifas sociais mal concebidas;

e participacgdo social reduzida;

e processos inadequados de pre-qualificacéo;
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e corrupcao e selecdo arbitraria do licitante vencedor;

e Uso de critérios de julgamento questionaveis;

o falha na imposicdo de requisitos de informacdo e padrdes contabeis nos contratos de
concessao, prejudicando a politica tarifaria e 0 monitoramento do desempenho;

o falta de independéncia das agencias reguladoras;

e conflito de competéncias entre os 6rgdos executivos e as agéncias reguladoras.

Segundo Gasiola (2015, p. 239), "a concessdao tem o escopo de alinhar os interesses do
Estado, do concessionério e da sociedade (incluindo nessa categoria os usudrios efetivos, o0s
usudrios potenciais e os demais cidad&os)". O agente responsavel por este alinhamento na area
de transportes em nivel federal é a agéncia reguladora independente através da regulagdo em

si. A Figura 2.2 ilustra as relagdes presentes numa regulacéo.

ESTADO

A agéncia
reguladora
realiza este
alinhamento

CONCESSIONARIA SOCIEDADE

Figura 2.2: Polos de interesse.

Fonte: Caldeira (2017).

As constantes mudancas regulatérias e disputas de interesse refletem a dificuldade para o
estabelecimento de uma regulacdo adequada e eficiente, 0 que incrementa 0s custos para a

sociedade.
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Neste sentido surge o questionamento: sera que a melhor forma de garantir uma infraestrutura
de qualidade para o pais seria por meio de investimentos publicos? Como garantir que estes
investimentos de fato sejam eficientes e tragam algum retorno para o pais? Como atrair
recursos para financiar estes investimentos? Observando o histérico da area, a tendéncia
mundial é o investimento vindo do setor privado. Em alguns paises por meio de concessoes,

outros PPP e em outros pela privatizacéo direta.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 CONTEXTUALIZACAO

As teorias de analise de investimento que sdo amplamente utilizadas para testar a viabilidade
de investimentos, tais como, 0s conceitos de valor presente (VP), fluxo de caixa (FC),
auxiliam na percepcao da relacdo entre risco e retorno (rentabilidade). A rigor, maiores riscos

ensejam um aumento no retorno esperado (Cassaroto Filho e Kopittke, 2010).

Investidores costumam preferir ter disponibilidade de capital hoje do que no futuro.
Economicamente falando, as pessoas tém preferéncia pela liquidez. Entdo, para que um
proprietario de capital abra méo de sua disponibilidade de capital, ele precisa ser convencido a
fazé-lo. Deve-se acenar para o proprietario de capital com uma expectativa atrativa de

pagamento futuro.

Neste capitulo é apresentado o Project Finance como ferramenta de remuneracdo e
atratividade da viabilidade dos investimentos. Existem muitas ferramentas que possibilitam a
andlise de investimentos, desde os conceitos basicos de juros até os modelos mais complexos

utilizados.

3.2 PROJECT FINANCE
3.2.1 Conceitos

Segundo BNDES (2015), Project Finance ou projeto financeiro ou financiamento relacionado
a projeto € uma forma de engenharia financeira suportada contratualmente pelo fluxo de caixa
de um projeto, servindo como garantia os ativos fisicos e recebiveis desse mesmo projeto.
Apesar do BNDES utilizar o termo “Project Finance” como projeto financeiro, de fato, ele
ndo pode simplesmente ser traduzido como Projeto Financeiro, ndo havendo, uma traducéo

especifica para a lingua portuguesa.

Para a estruturacdo da engenharia financeira existente no Project Finance é importante que se
tenha conhecimento de conceitos béasicos empregados em administracdo financeira e na
economia. A maioria dos termos é largamente utilizada, sendo seu entendimento de
“conhecimento comum” entre profissionais da area e citados por diversos autores como
Pindyck e Rubinfeld (1994), Damodaran (1997), Brigham e Houston (1999), Motta e Cal6ba
(2002), Chiavenato (2005), entre outros (Villela, 2013).
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De acordo com Finnerty (1998), o Project Finance deve ser concebido como uma forma de
engenharia financeira baseada em ativos. Conforme exposto pelo autor, é baseado em ativos
porque cada financiamento € elaborado sob medida em torno de um ativo especifico ou
conjunto de ativos relacionados. Yescombe (2007) e Finnerty (1998) dizem que a estrutura do
financiamento deve ser elaborada especificamente para 0 projeto em considera¢do, néo
podendo ser facilmente copiada de um projeto para outro, ndo existindo, assim, um "projeto

padrdo™ em Project Finance, pois cada projeto possui suas particularidades.

Finnerty (1998) ainda complementa que é uma técnica de financiamento que capta recursos
para projeto de investimento em capital economicamente separavel, no qual os provedores de
recursos vém o fluxo de caixa como fonte primaria de recursos para atender ao servico de

seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido.

Sendo assim, considerando a definicdo de ativos e a explicacdo de Finnerty (1998), entende-
se que em um financiamento do tipo Project Finance apenas 0s bens e receitas futuras do
projeto especifico (aquele a ser financiado) sdo dados como garantia aos financiadores. Tal
entendimento é confirmado por outros autores, como Nevitt e Fabozzi (2000) e Gatti (2013),
que citam que o Project Finance é o financiamento de uma unidade econdmica particular em
que a entidade financiadora conta com o fluxo de caixa do novo projeto para pagamento do

financiamento.

Casarotto Filho e Kopittke (2010) comentam que, em um Project Finance, como 0s ativos e
fluxo do projeto sdo segregados das outras atividades do patrocinador, o sucesso do projeto
ndo fica dependente da saude financeira de uma Unica empresa. Azeredo (1999) também
destaca o fato de que a principal garantia em um Project Finance é o préprio projeto — suas
receitas e seus ativos — e 0 apresenta como um importante instrumento para o financiamento

de projetos de infraestrutura no Brasil.

Com a intencdo de trazer uma abordagem préatica do Project Finance no Brasil e com o viés
juridico, Bonomi e Malvessi (2008) definem como uma “dispendiosa estrutura financeiro-
juridica que permite o compartilhamento dos riscos do empreendimento”, que € outra

caracteristica tipica do Project Finance®.

*Esta tese n&o entra no mérito juridico deste instrumento, sendo um estudo econdmico.
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Finnerty (1998) também cita como caracteristica basica do Project Finance a realizacdo de
acordos entre as partes para garantia da finalizacao do projeto e também para garantia da sua
operacdo depois de finalizado (a construcdo), momento em que 0 projeto comeca a gerar

receitas.

Segundo Finnerty (1998), os acordos de garantia devem ser firmados mesmo que o projeto
ndo tenha sido bem-sucedido por motivos de forga maior ou quaisquer outros motivos. Além
disso, no Project Finance também existem garantias para que, caso ocorra alguma dificuldade
nas operacoes, as partes financeiramente responsaveis disponibilizem 0s recursos necessarios
(mesmo que seja preciso utilizar indenizacGes de seguro, adiantamentos ou algum outro
meio). Cabe também citar que as taxas de juros cobradas pelos bancos podem ser (e
geralmente s&o) menores na fase de construcdo e maiores na fase de operagéo (Villela, 2013).

Como pode-se observar, muitos autores discutem os conceitos que permeiam o Project
Finance, apesar disto, todos se deparam com a mesma estrutura. O Project Finance €
estruturado com base em uma entidade econémica especifica, no Brasil chamada de
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), ou proposito especial. A SPE é criada por
patrocinadores que consideram que os fluxos de caixa sdo a principal fonte de reembolso do
empréstimo, enquanto 0s ativos representam apenas garantias. Em resumo esta relagdo esta

fundamentada em cinco pontos principais que sdo a esséncia do Project Finance. S&o eles:

1. O devedor é uma empresa de projeto criada de forma ad hoc que é financeira e legalmente

independente dos patrocinadores.

2. Os credores tém apenas recurso limitado (ou, em alguns casos, nenhum recurso) aos
patrocinadores ap6s o término do projeto. O envolvimento dos patrocinadores no acordo €, de
fato, limitado em termos de tempo (geralmente durante o periodo de instalacdo para
inicializacdo), o montante (eles podem ser chamados para injecdes de equidade se
determinados testes econdmico-financeiros se revelarem insatisfatorios) e qualidade
(gerenciamento eficiente do sistema e garantia de determinados niveis de desempenho). Isto
significa que os riscos associados ao negdcio devem ser avaliados de forma diferente dos

riscos relativos as empresas ja em operacao.

3. Os riscos do projeto séo alocados de forma equitativa entre todas as partes envolvidas na
transacdo, com o objetivo de atribuir riscos as contrapartes contratuais mais capazes de

controla-las e gerencia-las.
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4. Os fluxos de caixa gerados pela SPE devem ser suficientes para cobrir pagamentos de
custos operacionais e para saldar a divida em termos de reembolso de capital e juros. Uma vez
que o uso prioritario do fluxo de caixa é para financiar 0s custos operacionais e para quitar a
divida, apenas os fundos residuais ap6s o0 pagamento desta Ultima podem ser utilizados para
pagar dividendos aos patrocinadores.

5. A garantia é dada pelos patrocinadores aos credores como garantia de recibos e ativos
vinculados ao gerenciamento do projeto.

Na Figura 3.1 est4 apresentada uma estrutura basica de Project Finance conforme adaptado
de Yescombe (2002). Tal representacdo estd condizente com o apresentado por demais
autores que tratam sobre Project Finance (e.g. Fight, 2006; Gatti, 2013; Casarotto Filho e

Kopittke, 2010; Bonomi e Malvessi, 2008), sendo minimas as diferencas encontradas.

Figura 3.1: Estrutura bésica de um Project Finance.

Fonte:Adaptado de Yescombe (2002, p. 8)
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3.2.2  Project Finance versus financiamento coorporativo

Um investidor quando decide financiar um novo projeto pode se utilizar de duas alternativas:
financiar via financiamento corporativo (com capital proprio e/ou de terceiros) ou incorporar
em uma Sociedade de Proposito Especifico e financiar com base nas receitas futuras (project

finance).

Na primeira alternativa, quando necessario, os patrocinadores usam todos os ativos e fluxos
de caixa da empresa existente para garantir o crédito adicional fornecido pelos credores. Se o
projeto ndo for bem-sucedido, todos os ativos e fluxos de caixa remanescentes podem servir
como fonte de reembolso para todos os credores (antigo e novo) da entidade combinada

(empresa existente mais novo projeto).

Na segunda alternativa, 0 novo projeto a ser patrocinado e a empresa existente séo
segregadas. Se o projeto ndo for bem sucedido, os credores do projeto ndo tém (ou tém de
maneira muito limitada) como reivindicar sobre os ativos e os fluxos de caixa das empresas
patrocinadoras. Os acionistas da empresa existente podem entéo se beneficiar da incorporacéo
separada do novo objeto em uma SPE. Uma das principais desvantagens da segunda
alternativa é que estruturar e organizar tal acordo é realmente muito mais oneroso do que a

opcao de financiamento corporativo.

Por outro lado, apesar do Project Finance ndo apresentar um custo vantajoso, ele apresenta
varios outros beneficios quando comparado com o financiamento corporativo. As diferencas
essenciais entre o Project Finance e o financiamento corporativo estdo resumidas no Quadro
3.1.
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Quadro 3.1: Principais diferencas entre Financiamento corporativo e Project Finance.

Financiamento

Fator i
corporativo

Project Finance

Ativos do mutuério

(empresas que ja Ativos do projeto

existentes)

Reduc&o da elasticidade

financeira para o N&o existe ou efeito reduzido para patrocinadores.
mutudrio.

Garantias para o
financiamento

Efeito sobre a elasticidade
financeira

Fora do balango patrimonial (o Unico efeito serd o
Tratamento contabil Balanco patrimonial desembolso para subscrever patrimonio da SPE ou
para empréstimos subordinados).

Principais variaveis Relacdo com cliente

subjacentes a concessdo de  Solidez do balango Fluxos de caixa futuros

financiamento Rentabilidade

Grau de alavancagem Depende dos efeitos no Depende do fluxo de caixa gerado pelo projeto (a
utilizavel balango do mutuério. alavancagem geralmente é muito maior).

Fonte: adaptado e traduzido de Gatti (2013).

Observando o papel dos agentes envolvidos em determinado projeto e tomando como
exemplo uma empresa, Chiavenato (2005) diferencia 0 modelo de shareholder do modelo de
stakeholder. Segundo o autor, no primeiro modelo, o lucro da empresa é dividido entre o0s
proprietarios ou acionistas; ja no segundo modelo (stakeholder), todos os grupos de interesse
que contribuem para o sucesso da empresa (em maior ou menor grau) sdo beneficiados. Entre
esses grupos de interesse, além dos proprietarios ou acionistas, podem ser citados o0s
investidores, clientes ou consumidores, fornecedores, intermediarios, sociedade, funcionarios
etc. Atualmente hd uma grande tendéncia na utilizacdo do modelo stakeholder, com o
objetivo de atender a multiplas expectativas. O modelo stakeholder é também o modelo

empregado no financiamento do tipo Project Finance (Villela, 2013).

3.2.3 Riscos e garantias

Na area de desenvolvimento de infraestrutura, os projetos sdo financiados pelos cofres
publicos ou por recursos do setor privado. O reconhecimento das fontes de financiamento
para um projeto € um importante ingrediente de sucesso para o controle de risco. Para
controlar, é preciso entender as caracteristicas de risco dos projetos no contexto dos setores
especificos aos quais esses projetos pertencem. De fato, a identificagdo dos mesmos é o

primeiro passo do seu gerenciamento (Lam, 1999).
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Apos a identificagcdo dos riscos inerentes a um determinado projeto Ribeiro (2011) toma nota
que para que se tenha um contrato eficiente se faz necessario uma estruturacdo da sua
alocacdo que, conjuntamente com indicadores, penalidades e equilibrio econémico financeiro

constituem os pontos que vao definir o incentivo que cada ator tera na relagdo contratual.

Para Lam (1999) ha uma tendéncia crescente de envolvimento do setor privado no
desenvolvimento de infraestrutura através da abordagem Build-Operate-Transfer (BOT), que
traz uma redistribuicdo de riscos entre os participantes do projeto. Essencialmente falando, em
um projeto BOT, uma entidade comissionadora (que pode ser um setor pablico ou um do
setor privado que contrata uma empresa) para financiar, projetar, construir e operar o projeto
por um periodo acordado, além do qual a propriedade dos ativos criados pelo projeto volta
para a entidade de comissionamento para continuar a operagdo desta forma, em um modelo
adequado, durante o periodo de concessao, o setor privado deveria ter dinheiro suficiente para

pagar suas dividas e recompensar seus participantes em equidade.

Augenblick e Custer (1990) sugerem que, na teoria, a formula BOT pode ser aplicada para
qualquer setor da economia. Até 0 momento, ele tem sido utilizado nos setores de energia,
transporte, telecomunicacdes e planta de processos. Apesar de algumas baixas, muitos

projetos foram concluidos com sucesso e comegaram a colher receita.

O padrao de riscos inerentes aos projetos é influenciado por sua estrutura financeira. Durante
o0s periodos de alta variacdo da taxa de cambio e flutuacbes das taxas de juros, a maioria dos
projetos convencionais financiados por injecdo direta de capital dos governos podem ser
afetados pelo aumento de custos apenas em seus elementos importados. Na mesma situagéo,
os projetos BOT altamente orientados (ou seja, aqueles com réacios de divida em acGes
superiores a 7: 3), ou seja, que utilizam grandes proporcBes de empréstimos offshore serdo
severamente prejudicados. O uso do Project Finance em projetos privatizados também
significa que os credores dependem exclusivamente do fluxo de renda prospectivo para o
reembolso de seus empréstimos. A conclusdo tardia da construcdo ird corroer o plano
financeiro e implicar custos de juros adicionais por parte dos patrocinadores. H& também
incertezas quanto ao nivel e estabilidade do rendimento, que depende da condi¢do de mercado
do "produto™ em questdo. Assim, o maior risco de um projeto BOT geralmente esta na fase
posterior da operagédo, pois 0s custos de juros comecam a reverter. Além disso, 0s governos
podem ter uma influéncia crucial em todo o processo de construgdo-operagéo-transferéncia.

Por um lado, o apoio do governo pode criar um ambiente favoravel para projetos BOT, por
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exemplo, em termos de atrair financiamento (Lam,1999), por outro lado esta garantia de
financiamento pode influenciar o investidor a ndo gerar eficiéncia e fazer previsdes com taxas

de juros que ndo serdo as reais.

De forma geral, todo Project Finance sempre apresenta riscos econémicos, financeiros,
politicos, legais, de forca maior, tecnoldgicos e ambientais. Os principais riscos apresentados
por Scott L. Hoffman (1988) foram traduzidas e apresentadas por Bonomi e Malvessi (2008)
no Quadro 3.2 que segue. Os autores fizeram adaptacfes para uma analise do cenério de
projetos de concessdes no Brasil. E importante enfatizar que os proprios autores indicam que

os principais modelos observados no Brasil estdo no setor de energia.

Quadro 3.2: Mitigadores legais e possiveis efeitos relacionados aos riscos de um Project Finance.

. Parte que pode ser - Efeito causado  Efeito causado ao
Risco Mitigador A .
afetada ao credor acionista/patrocinador
Capacidade
Cost overrun que Contrato de financeira do Preco de construcéo
pode ser controlado  Construtor construgdo com  construtor para  reflete o risco assumido
pelo construtor preco fixo finalizar o pelo construtor
projeto
Cost overrun fora
- Nenhum, se 0s
do controle do Seguradora Indenizagdo pela reCUISOS SA0 Nenhum, se 0s recursos
construtor - evento seguradora i sdo suficientes
suficientes
segurado
Cost overrun fora
do controle do Realizagéo de

Retorno sobre o capital

construtor - evento  Acionista/patrocinador possivel aumento Nenhum . ) .
A : diferido até o completion
de for¢a maior ndo de capital
segurado
Aumento dos custos de
Menor captacéo é compensado
Cost overrun fora . : disponibilidade plag pensa
- . Financiamento . . pelo aumento das tarifas,
do controle do Acionista/patrocinador enauanto a tarifa de financiamento Mas 0 tempo Necessario
construtor - comprador de energia hquanto e indisponivel P
. ndo é reajustada para o reajuste poder
mudanca da lei para outros .
. reduzir o retorno sobre o
motivos X
capital
Cost overrun fora Menor
do controle do disponibilidade
. . Aumento dos custos de
construtor - - . Novo de financiamento . . X ~
" Acionista/patrocinador . . - . financiamento; reducédo do
condi¢Bes financiamento e indisponivel ;
- retorno sobre o capital
subterraneas para outros
adversas motivos
Atraso na Data certapara  Capacidade
finalizacdo que finalizago; financeira do Preco de construcéo
poderia ser Construtor custos construtor para  reflete o risco assumido
controlado pelo operacionais finalizar o pelo construtor
construtor fixos projeto

31



Parte que pode ser

Efeito causado

Efeito causado ao

Risco Mitigador N .
afetada g ao credor acionista/patrocinador
Atraso na
finalizagdo que nédo
- N Nenhum, se os
poderia ser Indenizacao pela Nenhum, se 0s recursos

controlado pelo
construtor - evento
segurado

Atraso na
finalizacdo que ndo
poderia ser
controlado pelo
construtor - evento
de forga maior néo
segurado ou
mudancas na lei

Falha do construtor
em satisfazer a
garantia de
performance por
culpa prépria

Aumento dos juros
durante periodo de
construgéo

Taxas de cambio
desfavoraveis
durante periodo de
construgdo

Risco pais -
desapropriacao,
encampacao

Cost overrun
operacional -
causado pelo poder
concedente

Cost overrun
operacional - falha
do operador em
satisfazer garantias
operacionais

Seguradora

Comprador de energia

e contratante da obra

Construtor

Comprador de energia

Comprador de energia

Concessionario

Comprador de energia

Operador

seguradora

Porcentagens
podem ser
determinadas
para 0s
responsaveis

Garantias de
performance no
contrato de
contrucdo

Financiamento
enguanto a tarifa
ndo é reajustada

Financiamento
enguanto a tarifa
é reajustada

Poder
concedente tem o
dever de
indenizar o
concessionario,
respeitando o
equilibrio
econbmico-
financeiro da
concessao

Ajuste de tarifa

Garantias de
performance em
contratos de
operagéo

recursos sao
suficientes

Menor
disponibilidade
de financiamento
e indisponivel
para outros
motivos; risco de
crédito do
contratante de
obra

Capacidade
financeira do
construtor para
finalizar o
projeto

Menor
disponibilidade
de financiamento
e indisponivel
para outros
motivos

Menor
disponibilidade
de financiamento
e indisponivel
para outros
motivos

Nenhum, se
houver
pagamento da
indenizac&o pelo
poder concedente
anteriomente a
desapropriacéo,
encampacéo

Aumento dos
custos
operacionais

Capacidade
financeira do
operador

sdo suficientes

Aumento dos custos de
financiamento é
compensado pelo aumento
das tarifas, mas o tempo
necessario para o reajuste
pode reduzir o retorno
sobre o capital

Capacidade financeira do
construtor para pagar pode
afetar o retorno sobre o
capital

Aumento dos custos de
financiamento é
compensado pelo aumento
das tarifas, mas o tempo
necessario para o reajuste
pode reduzir o retorno
sobre o capital

Menor disponibilidade de
financiamento e
indisponivel para outros
motivos

Possivel redugdo do
retorno sobre o capital

Aumento dos custos
operacionais

Capacidade financeira do
operador
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Parte que pode ser

Efeito causado

Efeito causado ao

Risco afetada Mitigador ao credor acionista/patrocinador
Aumento de taxas
de juros, taxas de Ajuste de tarifa- Cobertura da Aumento dos custos de

cambio
desfavoraveis,
inflacdo durante o

periodo de operacdo

Comprador de energia
e devedor

hedge (moeda
estrangeira)

divida pode ser
afetada

financiamento
compensado pelo aumento
de tarifa

Nenhum, se a
carta de crédito
. - Nenhum, se a carta de
Indisponibilidade e ou outro -
. P . . crédito ou outro
inconversibilidade Carta de crédito  mecanismo de .
Devedor . mecanismo de pagamento
de moeda no exterior pagamento
. contratado pelo devedor
estrangeira contratado pelo .
dor cumprido
devedor dor
cumprido
Destruicdo de Indenizacéo pela Nenhum 5€ 05 Nenhum se 0s recursos
. Seguradora recursos sao « .
equipamento seguradora o sdo suficientes
suficientes
Capacidade
Multas e I)msrnacde(;:aedo Capacidade financeira do
Default do operador Operador vencimento inpdices de operador e reducdo do
antecipado x retorno sobre o capital
cobertura séo
afetados
Praticas
Default do comerciais. Capacidade . . .
. . - ! Capacidade financeira do
comprador de Governo do pais Reducéo da financeira do d
. a . evedor
energia dependénciade  devedor

poucos credores

Fonte: adaptado de Bonomi e Malvesi (2008)

Segundo Ribeiro (2011) o risco deve ser sempre alocado a parte que, a um custo mais baixo,
pode reduzir as chances do evento indesejavel se materializar, ou de aumentar as chances do
evento desejavel ocorrer, ou aquele que tiver a melhor capacidade de gerenciar as

consequéncias danosas, caso 0 evento ocorra.

Com o objetivo de mitigar os riscos apresentados nos contratos, o concessionario lista os
riscos identificados e faz a sua alocacdo de forma que estes sejam, de alguma forma,
mitigados por garantias que devem ser apresentadas pelo concessionario no momento da

assinatura do contrato.

Estas garantias sdo previstas e consideradas de extrema relevancia quando se discute um
processo de estruturagdo de uma operacdo de Project Finance. Este conjunto de garantias

(security package) tem de ser oferecido aos credores.

As garantias mais comuns apresentadas em operacGes de Project Finance sdo: penhor dos

recursos gerados pelo empreendimento, hipotecas, apolices de seguros; prestacao de garantias

33



bancérias; comfort letter®; alienacao fiduciéria; suporte financeiro dos patrocinadores; e outras
(Bonomi e Malvessi, 2008).

O fato dos termos dessas cartas ndo terem sido inseridos nos contratos da operacéo néo indica
que eles versem sobre atos ilicitos de algumas das partes. Na verdade, para que essas cartas
sejam validas para sua exequibilidade, deverdo conter obrigacdes que sejam admissiveis do

ponto de vista legal (Bonomi e Malvessi, 2008).

As obrigacOes de fazer e de ndo fazer, assumidas pelo devedor (affirmative e negative
covenants), presentes nos contratos de empréstimos e, eventualmente, em outros contratos
relacionados ao empreendimento, podem ser também consideradas garantias (Bonomi e
Malvessi, 2008).

Outra garantia normalmente solicitada pelos credores é a concessdo em si. Porém, a sua
transferéncia ndo é permitida por forca de lei. Por conta dessa proibi¢do, surgiu como
alternativa que atenda as exigéncias dos credores a transferéncia dos direitos emergentes da
concessdo, mas depende da anuéncia do poder concedente. Em geral, essa autorizacdo do
poder concedente é outorgada quando da celebracdo dos contratos relacionados ao
empreendimento. O penhor de direitos emergentes da concessdo, de acordo com a legislacao
brasileira, pode ser concedido até o limite que ndo comprometa a operacionalizacédo e a
continuidade do servi¢o prestado pelo concessionario do servigo publico (Bonomi e Malvessi,
2008).

A transferéncia de controle societario da concessionaria de servi¢o publico € normalmente
restringida pelo poder concedente. A titulo de exemplo, no Brasil, 0os poderes concedentes
relacionados a concessdes outorgadas as concessionarias, como as que sdo detidas pela CCR
(Companhia de Concessdes Rodoviarias), autorizaram a transferéncia das acfes dessas
concessionarias como conferéncia de bens a CCR. Ressalte-se, porém que nesse caso houve
apenas a criacdo de uma sociedade intermediaria, de forma que o0s acionistas das
concessionarias passaram a ser acionistas da CCR, mas o grupo controlador manteve-se

inalterado.

> Comfort letters, em geral, sdo cartas emitidas pelo devedor, pelos patrocinadores ou a seu pedido por outras
sociedades, como institui¢ces financeiras, por exemplo, para, como o prdprio nome indica, dar conforto
(seguranga) aos credores sobre questdes que ndo devam estar expressas nos contratos, principalmente nos casos
em que seja obrigatorio o registro e consequente publicidade desses documentos.
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H&, também, o penhor dos recursos gerados pelo empreendimento. Como garantia aos
credores, o devedor brasileiro celebra um contrato que garante aos credores o direito de
receber todo e qualquer recurso depositado nas contas correntes relacionadas ao
empreendimento em caso de inadimplemento. Além disso, o devedor assume obrigacGes
especificas quanto a forma de administrar os recursos, 0s investimentos permitidos, entre

outros (Bonomi e Malvessi, 2008).

Entre essas contas, ha a chamada conta de reserva, na qual o devedor deverd manter durante
todo o prazo do empréstimo quantias suficientes para o pagamento de parcelas do principal e
encargos financeiros. Normalmente, sdo mantidos recursos suficientes para o cumprimento de

obrigacdes financeiras pelo prazo de um ano (Bonomi e Malvessi, 2008).

Para que os credores tenham maior controle sobre os recursos depositados nessas contas
correntes, eles celebram, com a instituicdo financeira em que 0s recursos estdo depositados e
0 devedor, um contrato no qual se estabelecem condicdes para a transferéncia dos recursos de
uma conta para outra, 0s tipos de investimento em que 0s recursos poderdo ser aplicados e,
ainda, obrigacdes da instituicdo financeira de prestar informacdes sobre a situacdo das contas
correntes quando solicitadas pelos credores, que se aproxima, apenas em tese, do modelo de
trustee norte-americano (Bonomi e Malvessi, 2008).

As operacOes de Project Finance normalmente demandam um agente fiscalizador e
controlador dos recursos gerados pelo empreendimento. No Brasil, ndo temos a figura legal
do trustee, que nos Estados Unidos ocupa esse papel. Os bancos, que normalmente ndo
aceitavam exercer essa funcdo por falta de adequado suporte legal e mesmo de estrutura

administrativa, passaram a exercé-la, porém com varias ressalvas (Bonomi e Malvessi, 2008).

Nas concessOes brasileiras, as SPEs, normalmente, apresentam como garantias aos riscos
alocados apolices de seguro no valor da outorga, 0 que garante o pagamento da parcela. Sendo
assim este tipo de contrato tem determinadas as aplicacGes financeiras passiveis de serem
realizadas pela concessiondria, de forma a proteger o valor dos investimentos, mas sem
colocar em risco os valores depositados, até que todas as obrigacGes da concessionaria sejam
honradas.
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3.3 RISCOS
3.3.1 Conceitos

Ao se falar de andlise de riscos, primeiramente se faz necessario entender a gestao de projetos.
O gerenciamento de projetos tem por objetivo, entre outros, propiciar reducdo de custos,
minimizagdo dos riscos negativos e a reducdo dos erros nos processos produtivos. Sua
validacdo, no entanto, consolida-se a partir de indicadores de eficacia de desempenho na

gestédo de seus fluxos de trabalho.

O gerenciamento de projetos é realizado atraves de processos, aplicando-se conhecimento,
habilidades, ferramentas e técnicas do gerenciamento de projetos que recebem entradas e

geram saidas.

No campo de gerenciamento de projetos o guia Project Management Body of Knowledge,
PMBOK, é um conjunto de praticas em gerenciamento de projetos levantado pelo Project
Management Institute, PMI. O PMBOK foi a primeira publicacdo do PMI, com o objetivo de
documentar e padronizar praticas e informacbes aceitas com gerenciamento de projeto
(Cordeiro Araujo, 2012).

Neste guia, se encontra estruturada uma metodologia técnica de gerenciamento de projetos,
amplamente reconhecida como boa prética e utilizada como base pelo Project Management
Institute (PMI). Ressalta-se que o fato de ser uma boa pratica ndo significa que tal
metodologia deve ser aplicada uniformemente a todos os projetos, deve-se considerar se ela

adequa-se aos propasitos.

O guia PMBOK (2008) apresenta uma ferramenta de identificacdo de riscos que se baseia no
gerenciamento dos riscos do projeto como sendo o fluxo de atividades que trata da area que

visa planejar, identificar, qualificar, quantificar, responder e monitorar tais riscos.

Pedroso (2007) esclarece que os processos de gerenciamento de riscos foram desenvolvidos
para atender muito mais do que apenas identifica-los, mas também quantificar suas
consequéncias em funcdo do impacto sobre os objetivos do projeto. A saida desse processo é
um risco aceitavel ou ndo, conforme o nivel de tolerancia dos stakeholders (Cordeiro Araujo,
2012).

O Gerenciamento dos Riscos se processa para gque se possa obter o controle dos riscos

mediante sua identificagdo e sua mensuracdo, objetivando alternativas de opg¢des a sua
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superacdo ou minimizacdo, conforme Kerzner (2002). A qualidade do gerenciamento de
riscos se define com as metas, diante das op¢6es do controle e monitoramento dos riscos a se

atingir as expectativas de projeto.

Vargas (2002) considera um projeto bem sucedido quando ele atender ao prazo e ao
orcamento programado, usar recursos sem desperdicios, atingir a qualidade e a performance,

com alteracGes do escopo minimizadas e ser aceito pelas partes interessadas (stakeholders).

Para Kerzner (2002) o gerenciamento de riscos € uma forma organizada de identificar e medir
riscos e de desenvolver, selecionar e gerenciar opgOes para seu controle. Deve ser um
processo continuo, presente em todas as fases do ciclo de vida do projeto, desde a concep¢édo

da ideia inicial ao seu encerramento.

A definicdo de riscos pela AS/NZS (Standards Australia e Standards New Zeland),
organizacdo que representa um grupo com interesse em padronizacdo de normas técnicas,
elabora uma definicdo de risco como uma chance de algo acontecer e impactar os objetivos do
projeto, os quais sdo mensurados em termos probabilisticos e de consequéncias — que se
entende por ser a saida de um evento, expressa quantitativamente e qualitativamente, podendo

ser ganho, perda ou uma desvantagem (Cordeiro Araujo, 2012).

PMBOK (2008) define risco de projeto como um evento que, se ocorrer, terd um efeito
positivo ou negativo sobre, pelo menos, um objetivo do projeto, que pode ser o escopo,
tempo, custo e qualidade. Define ainda que todo risco se caracteriza por trés fatores: evento,
probabilidade de ocorréncia do evento e consequéncia ou efeito. Pedroso (2007) define estes

fatores da seguinte forma:

 Evento é uma variabilidade do que deveria ocorrer ou a incerteza sobre estimativas as quais

afetam um ou mais objetivos do projeto;

* Probabilidade de ocorréncia do evento é a medida de possibilidade de ocorréncia do

evento;

« Consequéncia é a quantificacdo dos danos ou possibilidades positivas ocorridas aos

objetivos do projeto.

Na literatura encontram-se diversas defini¢es diferenciando riscos de incertezas. Alessandri
et al (2004) afirmam que incerteza significa que uma decisdo podera chegar a varios

resultados diferentes, cujas probabilidades sdo desconhecidas, enquanto o risco é relacionado
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a uma situacdo para a qual se tem uma distribuicdo de probabilidades objetiva associada aos
resultados.

O risco é um evento que ainda ndo ocorreu, pois se ja tivesse ocorrido seria uma certeza
definida. Desta forma ele deve ser gerenciado, identificando suas causas e transformando as

incertezas do projeto em riscos tangiveis, que possam ser descritos e mensurados.

Por meio da Figura 3.2 € possivel observar as diferencas entre estes conceitos.

100%

> Certeza
7

c=3

= > Risco

?

> |

E ncerteza

Figura 3.2: Certeza, risco e incerteza.
Fonte: Alessandri et al (2004)

Pedroso (2007) afirma que, a partir desta defini¢cdo de risco, dependendo do impacto, um
evento de risco pode ser classificado em evento favoravel (oportunidade) ou evento adverso

(ameaca).

Pedroso (2007) ainda traduz que cada risco pode ser decomposto em causa e efeito. A causa
tem uma probabilidade e estd condicionada a uma incerteza de um evento ou a incerteza de

uma estimativa e o efeito tem uma dimensao ou impacto.

Conforme Figura 3.3 adaptada do PMBOK (2008) define-se que o Gerenciamento de Riscos

em projetos ocorre em conformidade com os grupos das seguintes atividades:
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Planejamento do Gerenciamento de Riscos: decisdo de como abordar, planejar e
executar as atividades de gerenciamento de riscos de um projeto;

Identificacdo de Riscos: determinacdo dos riscos que podem afetar o projeto e
documentacao de suas caracteristicas;

Analise Qualitativa de Riscos: priorizacdo dos riscos para analise ou acdo adicional
subsequente através de avaliagdo e combinacdo de sua probabilidade de ocorréncia e
de impacto;

Anélise Quantitativa de Riscos: analise numérica do efeito dos riscos identificados nos
objetivos gerais do projeto;

Planejamento de Respostas a Riscos: desenvolvimento de opcdes e acgdes para
aumentar as oportunidades e reduzir as ameacas aos objetivos do projeto;
Monitoramento e Controle de Riscos: acompanhamento dos riscos identificados,
monitoramento dos riscos residuais, identificacdo dos novos riscos, execucdo de

planos de respostas a riscos e avaliacdo da sua eficacia durante todo o ciclo de vida do

projeto.
Gerenciamento de
Riscos do Projeto
Planejamento Identificach Analise Analise Planejamento de Monitoramento
Gerenciamento d:: IRI;ZE);O Qualitauva Quantitativa Respostas a ¢ Controle de
do Risco dos Riscos | |_dos Riscos Riscos Riscos

Figura 3.3: Modelo de Gerenciamento de Riscos
Fonte: PMBOK (2008)

Nesta pesquisa objetiva-se identificar os riscos e fazer uma analise qualitativa e quantitativa

dos riscos nos projetos, para que os investidores e o poder concedente tenham capacidade de

avaliar e planejar adequadamente as respostas a estes riscos.

3.3.2 Riscos em projetos de concessao

A identificacdo inicial dos riscos dos projetos de concesséo foi feita por meio do

levantamento de referéncias bibliograficas que ja abordaram esse assunto. Neste sentido, 0

modelo de levantamento da literatura a ser consultada foi adaptado de Caldeira (2017). Foram
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identificados trabalhos dentre teses, dissertacdes, artigos, capitulos de livros, artigos

cientificos, notas técnicas e relatérios.

Como ferramenta de busca para a revisao da literatura foi utilizado o Portal de Periddicos da
CAPES/MEC por meio de termos chave. Os termos utilizados estavam na lingua inglesa, para
aumentar o numero de resultados encontrados, conforme sugestdo do proprio portal. Os

termos utilizados como critério de identificagdo foram:

“Risk concession projects”
“Risk matrix projects”
“Risk sharing concession”

"Risk allocation concession"

"Risk allocation", "project", "concession", "matrix risk"

N&o foram utilizadas areas especificas de busca, porém limitou-se a trabalhos a partir de
2011. Como resultado da busca obteve-se um total de 20 artigos cientificos. Foram
considerados também artigos que faziam referéncias a trabalhos que abordavam assuntos
correlatos. No total foram utilizados um total de 28 referéncias. A partir destas referéncias foi
criada uma base de dados com a lista dos riscos identificados e relacionando-os as referéncias
que os citaram. Das 28 referéncias, algumas ndo apresentaram riscos relacionados a projetos
de concessao. Desta forma, com base nos termos chave pesquisados e no aproveitamento da

literatura levantada, foi construida a Tabela 3.1.

Tabela 3.1: Numero de referéncias sobre riscos encontradas versus utilizadas

Termo chave de busca Referéncias encontradas Referéncias utilizadas

“Risk projects concession”

“Risk matrix projects”

“Risk sharing concession”

w|lw|lw|k
=)

"Risk allocation
concession"

"Risk allocation", 10 6

"project”, "concession",
"matrix risk'!

Trabalhos relacionados e 8 7
indicacoes

Total 28 16

1Esses termos aparecem agrupados, pois a busca foi feita conjuntamente.
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Estes dados permitem observar a escassez de estudos para infraestruturas de forma especifica,

e como estas pesquisas geralmente tratam a infraestrutura econdmica como um todo, o que

pode trazer resultados ndo tdo precisos e aplicaveis, uma vez que desconsidera possiveis

especificidades de determinados setores, tais como 0 setor aéreo, objeto deste estudo.

Das referéncias encontradas foram utilizadas 16 nas quais foi possivel identificar 118 riscos

que foram comparados e agrupados em riscos que eram equivalentes para simplificacdo e

consolidacao.

Inicialmente observou-se que alguns autores abordavam os mesmos riscos de forma diferente.

Todos os riscos foram analisados e registrados e posteriormente reduzidos, retirando 0s riscos

duplicados. Houve, entdo, uma reducdo de 118 riscos para 38. Os riscos que obtiveram mais

citacOes estdo em destaque, obtendo-se 38 riscos extraidos da literatura, conforme Quadro 3.3

que segue:

Quadro 3.3: Riscos identificados na literatura
& =8
ut? o | S
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le] — ~ dlslag|lol9 o | s | D
[=3 = ™ QLIS | 8|« | N N | S| Q| d
. © = — N ~ e ~ | .= = o
Risco B~ = olglz|Ie e T |~ ~ls|l® ||

S |2o|l¥|Y|w|= =<2 9 S|O0|=
o | S|l Z|o|w|® ||| || |80 |w X
S |2/8/=|8|8 5|5 8| c|S|2|8|e||%|8
S |=|S|®|s|3|els|3|&|o|¥|alE|l|2|D
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1. Projeto 10

2. Aprovagdes e licencas 8

(Inclusive ambientais)

3. Construcdo, montagem e 12

implantacdo

4. Geoldgico 7

5. Ambiental 8

6. Estrutura existente - 3

melhoria/expansao

7. Risco de modificacdo das 3

especificacOes de servigo

8. Obsolescéncia e inovagdo 4

técnica e tecnoldgica

9. Interface com rede publica

usada para a prestacdo dos 1

Servicos

10. Comogdes sociais 4

11. Risco de greve 3

12. Taxa de juros 6

® Nos casos em que o projeto se inserir em uma rede maior de prestacéo de servicos
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13. Risco Cambial 4 N
14. Demanda 16
15. Competicéo 5 -
16. Decisdo judicial que 5
impega a cobranca de tarifa
17. Tributério 2
18. Forga maior ou caso
: 12
fortuito
19. Inadimpléncia 1
20. Custos judiciais 4
21. Falha de seguranca 1
22. Mudanca de projetos 1
23. Desapropriacao e
desocupacao das areas nas 5
quais o projeto sera
implantado
24. Populagdes indigenas 1
25. Patrimdnio cultural 1
26. Operacdo e manutencdo | 9 ”
27. Risco de disponibilidade 1
do servigo

28. Mudanca no controle do

parceiro privado 3
29. Disponibilidade de

recursos para implantar o 5
projeto

30. Risco de néo pagamento 2

pelo Poder Concedente’

31. Retragdo econdmica 2
32. Mudanga demogréfica 1
33. Inflagéo 8 |

34. Mudangas na legislacdo | 10 - \-

35. Mudangas na lei de outro
ente federativo

36. Término antecipado do 4
contrato

37. Vencedor da licitacdo ser

incapaz de cumprir o 4
contrato
38. Risco politico 12

" No caso de PPP, nos termos da Lei 11.079/04.
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Vale ressaltar que para a construgdo do questiondrio as descricdes de cada risco foram
consideradas a partir dos trabalhos de Ribeiro (2011) e Cova (2017)devido a maior
proximidade com a realidade brasileira, ja que estes autores abordaram na realidade do pais.
Alguns riscos que nao foram citados por autores internacionais também foram considerados
para tentar identificar se ha riscos que de fato se enquadram somente na realidade local.
Sendo assim, chega-se a lista final de 38 riscos considerados para a inclusdo no questionario a

ser avaliado pelos especialistas.

3.4 CONSIDERACOES DO CAPITULO
Na bibliografia existente, pouca atencdo tem sido dada a etapa pds-implantacdo do Project
Finance. Por serem muito recentes os empreendimentos que tém usado essa estrutura, O

historico é muito pequeno.

Bonomi e Malvessi (2008) levantam cinco ponto-chaves de um Project Finance que devem
funcionar como um conjunto complexo de técnicas, trabalhando harmoniosamente. Todos 0s
pontos sdo relevantes, e o ndo funcionamento de qualquer um deles compromete todo o

conjunto. Sendo eles:

1 — Adequado para empreendimentos que demonstrem boa qualidade e previsibilidade de
fluxo de caixa, com bons resultados econémicos, ndo s6 analisados com base na TIR ou no
VVPL, mas principalmente, por sua capacidade de criar valor ao acionista. Para tal, é
necessario projetar os demonstrativos financeiros tradicionais e apurar o respectivo resultado

econdmico.

2 — Néo deve ser usado em empreendimentos de pequeno porte devido aos altos custos fixos
de estruturacdo que devem ser absorvidos e aos longos periodos de obtencdo dos
financiamentos, que, em alguns casos, podem chegar a dois anos. Ambas as caracteristicas

sdo fatais para a viabilizagdo de empreendimentos de baixo montante.

3 — A flexibilidade, ndo s6 do empreendimento, mas principalmente dos envolvidos, deve ser
grande. Quanto menos restri¢ces e limitacdes houver por parte de todos, mais facilmente sera
viabilizado o empreendimento estruturado como Project Finance. Se houver grandes

restri¢cdes, € importante que elas sejam apresentadas no momento inicial, para que, em torno
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delas, seja construida a operagdo e ndo haja perda de tempo e dinheiro tentando-se realinhar

condicBes que sdo basicas ou imutaveis.

4 — Conhecer e mitigar 0s riscos; entretanto, € muito importante mensurar suas
transformacdes ao longo das negociagcdes e 0 impacto que causam na rentabilidade, para

identificar se os instrumentos de mitigacao selecionados foram adequados.

5 — O esforco de acompanhamento do Project Finance é um trabalho técnico estafante e
oneroso, porque ter 10 contratos ou mais para serem sistematicamente analisados, sob o risco
de ver a divida vencer antecipadamente ou, ainda, de ter duras renegocia¢des no futuro

proximo.

Implementar um Project Finance ¢ uma tarefa tdo &rdua quanto estruturd-lo, sendo um
desafio as modernas técnicas de gestdo, dada a complexidade da maioria dos
empreendimentos e ainda a heterogeneidade de culturas e diferentes objetivos dos

participantes (Bonomi e Malvessi, 2008).

E importante entender que para qualquer modelo adotado existem pros e contras, inclusive os
modelos de concessdo. Neste sentido, é necessario entender os riscos envolvidos para poder
quantific-los e mitiga-los.

Ao se falar de riscos, a ferramenta mais utilizada em gestdo de projetos ¢ o PMBOK, que

apresenta uma ferramenta simples para a identificacdo de riscos.

Na literatura foi possivel levantar riscos ja identificados por varios autores, porém cada um
em seu espectro. Ribeiro (2011) em seu livro ja havia levantado tais riscos para PPP na

realidade brasileira, porém voltado para infraestrutura em geral.

No Apéndice A é possivel obter a tabela de todas as referéncias encontradas e suas areas e
quais foram consideradas no levantamento do trabalho ou ndo. O levantamento destes riscos
foi importante para poder verificar se ao longo dos anos, outros trabalhos corroboraram com
os dados ja apresentados por este autor e se novos riscos teriam sido verificados. Cova (2017)
apresenta de maneira menos ampla riscos bem préximos aos apresentados por Ribeiro (2011),

porém, somente leva em consideracao projetos rodoviarios.
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Os riscos que foram mais citados entre os trabalhos estudados, tanto em literatura nacional
como internacional, foram: 1) demanda, 2) forga maior ou caso fortuito, 3) risco politico e 4)
construcdo, montagem e implantacdo. Ao perceber que os riscos identificados tem uma
natureza bastante diversa é possivel inferir, sob a luz da literatura abordada sobre analise de
investimentos, que existe a necessidade de aumento do retorno esperado ou de mitigacdo
destes riscos para que o investidor seja de fato convencido a disponibilizar capital para
investimentos em tais projetos.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é um estudo exploratério-descritivo aplicado a concessdes brasileiras feitas no
setor de transporte, especificamente de aeroportos. Busca-se nesta pesquisa identificar os
riscos que influenciaram na captagéo de investimentos privados para construcéo e exploracéo

de infraestruturas de transportes.

As pesquisas exploratorias desenvolvem, esclarecem e modificam conceitos, aprimorando
ideias e descobrindo intuicdes (Arantes, 2017). Na etapa exploratdria desta pesquisa buscou-
se entender o contexto das concessdes aeroportuarias no Brasil e no mundo alem de entender

como se deu a modelagem de seus contratos.

Segundo Cervo e Bervian (2002), as pesquisas descritivas permitem observar, registrar,
analisar e correlacionar fatos ou fenbmenos variaveis, sem manipula-los. De acordo com
Martins (1994, p.28), o objetivo da pesquisa descritiva ¢ delinear “as caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno, bem como o estabelecimento de relacdes entre variaveis

e fatos” para, de fato, poder identificar as caracteristicas do fendmeno em questéo.

Esta investigacdo é fundamentada nos métodos de pesquisa bibliografica e documental. O
levantamento bibliogréfico permite reconhecer como sdo construidas as relagdes entre o setor
publico e privado na oferta de infraestrutura a sociedade. Por conseguinte, reconhecer os
meios de financiamentos destes empreendimentos, procurando identificar como o setor
privado pode contribuir na melhoria da oferta de infraestrutura de transportes,
especificamente na participacdo do financiamento desta. Ainda na construgdo da
fundamentacdo tedrica, a elucidagdo dos modelos de financiamento a luz da engenharia

econdmica se fez necessario.

No caso da identificacdo dos fatores determinantes € indispensavel entender a gestdo de risco
que inicialmente passa pela identificacdo dos mesmos. Segundo Lam (1999), a "identificacao
de risco" implica em listar, ainda no estagio inicial de um projeto, a maioria, se ndo todas, as
areas potenciais onde um resultado indesejavel pode ocorrer. As técnicas Uteis para iSso
incluem brainstorming, listas rapidas, entrevistas estruturadas e revisdes retrospectivas
(Godfrey, 1995). Outra alternativa é simular eventos e relacionamentos usando um ciclo de
projeto hipotético, de modo que os fatores de risco relevantes sejam evidenciados. A ultima

abordagem para a identificacdo dos riscos implica um estudo de projetos histéricos para
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desencadear relagGes causais e derivar uma série de cendrios significativos para a técnica de

simulacdo a ser aplicada (Lam, 1999).

Na busca de responder “como” e “por que” desta pesquisa foi adotado o estudo de caso para
poder entender o conhecimento completo de um fenémeno. Segundo Yin (2011) o método do
estudo de caso € utilizado por ter a capacidade de descrever profundamente a natureza de um

fendmeno.

Os estudos de caso desta pesquisa utilizaram dados publicados pela Agéncia Reguladora do
setor de transporte Aéreo do Brasil — a ANAC. Quando se fez necessario também foram
utilizados dados publicados pelas concessionarias vencedoras dos certames.

4.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Com o intuito de seguir o rigor cientifico, este capitulo se destina a detalhar os procedimentos
metodoldgicos aplicados para atingir os objetivos propostos. A pesquisa foi desenvolvida em

trés etapas conforme segue na Figura 4.1.
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Figura 4.1: Etapas do método.

A primeira etapa se baseia em uma revisdo bibliografica para ter a fundamentagdo necessaria
para o desenvolvimento do método. Desta forma, foi levantada a literatura sobre riscos de

contratos de concessao e identificados os riscos que mais foram citados em tais trabalhos.

Também foram levantadas as ferramentas utilizadas para a identificacdo de riscos em
projetos. Dentre as ferramentas estudadas e os métodos existentes de identificacdo de riscos, o
método proposto pelo PMI no PMBOK foi o que melhor se enquadrou para atingir o0s
objetivos propostos no trabalho. Ainda na primeira etapa, foram identificados os contratos de
concessdo que seriam analisados neste trabalho. Esta etapa é apresentada detalhadamente no

item 4.2 deste capitulo.

Na segunda etapa se deu o desenvolvimento do método que foi adotado. Uma vez feita a
revisdo, foi possivel levantar os riscos ja identificados pela literatura e os riscos abordados
nos contratos existentes. A partir deste benchmarking, foi desenvolvido um questionario
capaz de validar estes riscos, de acordo com a percepcdo de especialistas inseridos no

contexto brasileiro e que trabalham com este tipo de projetos.

Apbs o levantamento das opinides dos especialistas, foi realizada a terceira etapa do trabalho,
na qual foi possivel identificar um novo método para identificacdo dos riscos e fatores

determinantes que podem ser replicados para outras areas.
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Por fim, a Gltima etapa traz os resultados da aplicacdo da pesquisa. Nesta etapa foi estruturado
0 método que foi aplicado, os riscos identificados e validados, como estes riscos se tornam

fatores determinantes e a limitagdes do trabalho.

4.2 PARAMETROS PARA ESCOLHA DOS CASOS

Para a escolha dos empreendimentos a serem estudados foi utilizado primeiramente o seguinte
pardmetro: todos os projetos deveriam ser da &rea de infraestrutura e operacdo de transporte
concessionados pelo governo federal. Inicialmente foram considerados todos os contratos de
concessao federais do setor de transportes em que o objeto da concessdo fosse infraestrutura e
operacdo de transportes conjuntamente (BOT). Neste primeiro momento foi possivel listar
mais de 60 contratos ativos sob regulagédo da ANTT, ANAC e ANTAQ.

Com o objetivo de delimitar o objeto de estudo a contratos que estivessem obedecendo as
mesmas regras, definiu-se que somente seriam estudados contratos assinados apés a Lei n°
9.074 de 1995 (Lei das Concessdes), porém em 2001, por meio da Lei n® 10.233, foi criada a
Agencia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), que passou a ser responsavel pela
concessao e gestdo dos contratos de concessao de rodovias e ferrovias. Sendo assim, somente

foram considerados os contratos assinados ap6s a criacdo da Agéncia.

Para permitir uma melhor comparagdo entre 0s projetos, optou-se por analisar somente
investimentos de um dos setores, pois 0s projetos de rodovias, ferrovias, portos e aeroportos
contém especificidades que ndo permitiriam a identificacdo de padrdes comparaveis claros e
que de fato tenham contribuicdes relevantes. O setor aéreo foi escolhido devido a organizagédo
do setor, os contratos com objetivos semelhantes e 0 acesso a informagdes relevantes para o

desenvolvimento do trabalho, como se pode ressaltar na Figura 4.2.
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Todos os contratos de concessao no setor de transportes

Apo6s 2001: Lei de criacao das Agéncias

Figura 4.2: Parametros para escolha dos casos.

Observa-se que todas as concessdes analisadas tém como objeto do contrato a concessdo dos

servicos publicos para a ampliacdo, manutencdo e exploracdo da infraestrutura aeroportudria

do Complexo Aeroportuario e seguem aos principais parametros para se enquadrarem em um

Project Finance, observados pela teoria apresentada no Capitulo 3.

Com os parametros estabelecidos, foi possivel selecionar os empreendimentos que seguem no

Quadro 4.1.
Quadro 4.1: Empreendimentos selecionados.
Aeroporto/ SPE vencedora Fase Apo d~a Anp _de Tempo totgl
Estado licitacdo inicio da concessao
ASGA/RN Inframérica 1%rodada  28/11/2011  18/01/2012 28 anos
BSB/DF Inframérica 2%rodada  14/06/2012  24/07/2012 25 anos
GRU/SP GRU Airport 2%rodada  14/06/2012  11/07/2012 20 anos
vepisp  Aeroportos Brasil - oaiade 14/06/2012  11/07/2012 30 anos
Viracopos
GIG/RJ R10galedo 3?rodada  22/11/2013  07/05/2014 25 anos
CNF/MG BH Airport 3rodada  22/11/2013  07/05/2014 30 anos
Fraport Brasil S.A.
POA/RS Aeroporto de Porto 4arodada  16/03/2017  28/08/2017 25 anos
Alegre
SSA/BA Vinci Airports 42rodada  16/03/2017  28/08/2017 30 anos
FLN/sc  Zurich International ——q o4oq  16/03/2017  28/08/2017 30 anos
Airports AG
Fraport Brasil S.A.
FOR/CE Aeroporto de 42rodada  16/03/2017  29/08/2017 30 anos

Fortaleza
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4.3 INSTRUMENTOE VALIDACAO
4.3.1 Elaboracéo do questionéario

O método desenvolvido que compde a segunda etapa da metodologia € iniciada a partir da
revisdo de literatura. Com base nos riscos identificados na literatura foram selecionados os
riscos para validacdo de especialistas. Neste ponto foi elaborado um questionario que passou
pela primeira validacdo, sendo feito um pré-teste com cinco especialistas do setor de
transportes e apos trés rodadas de adequacédo do questionario foi constatada sua conformidade

com o objetivo proposto.

O questionario elaborado (Apéndice D — Parte 1) foi aplicado a amostra de entrevistados de

forma que foi possivel validar um novo método de identificagdo de riscos.

Dentre 0s pontos mais importantes da adequacdo do questionario estiveram: a disposicédo dos
itens a serem respondidos ao longo do questionario, a solicitacdo de inclusdo da descricdo de
cada risco para consulta em caso de davida do respondente, e 0 tempo que o respondente

levaria para preencher todo questionario.

Nesta fase foram testados varios instrumentos de aplicacdo de questionarios e foi constatada a
necessidade de programacdo de um modelo de questionario especifico (APENDICE D —
Questionario — Parte 2) para o levantamento de dados. Desta forma, como ferramenta de
aplicacdo de questionarios, foi utilizada uma aplicacdo feita em ANGULAR com SPRING e

como servidor foi utilizado para hospedar o HEROKU.

4.3.2 Método para analise

Com base na literatura sobre andlise de riscos, foi feito um comparativo dos riscos
identificados e a sua alocacdo estabelecidos em cada contrato, com o que foi previsto pela
literatura de concessdes e os contratos a serem analisados. Para isto foi utilizado como base o

quadro da revisao feita no Capitulo 3.

O questionario utilizado para a analise perante os especialistas € apresentado no Apéndice D
deste trabalho. O seu objetivo é avaliar os riscos das concessdes aeroportuarias no momento

da tomada de decisdo de investir na concessdo de aeroportos no Brasil.
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Os questionarios sdo andnimos e os dados ndo foram tratados individualmente, lembrando

que as respostas correspondem a opinido do individuo e ndo de uma instituicéo.

Os riscos categorizados nas Listas anexas receberam uma avaliagdo qualitativa e quantitativa,
seguindo as técnicas do PMBOK (2008).

O questionario cumpre a parte de coleta de dados quanto a definicdo dos impactos causados
na minuta de contrato, concomitante com a definicdo do percentual e frequéncia de ocorréncia
dos riscos classificados, e aos prazos do contrato e da obra, a qualidade dos servicos e do

contrato, escopo do projeto do contrato e custos.

O impacto e a probabilidade de ocorréncia seguem a escala usada no PMBOK(2008), de 1, 2,
3, 4 e 5. Os valores corresponderdo a 1, que devera ser preenchido nas colunas do
questionario (APENDICE D — Questionario) se considerar como de grau muito baixo, 2 para

baixo, 3 para médio, 4 para alto e 5 para muito alto.

Em cada planilha foram preenchidas as colunas referentes ao impacto e a probabilidade
correspondendo a 1, 2, 3, 4 e 5 para a escala em conformidade com as descri¢des contidas nas

tabelas abaixo.

Quadro 4.2: Escala para determinagéo da probabilidade de ocorréncia e impacto

Escala de ocorréncia Probabilidade  de Impacto (%) Nivel
ocorréncia (%)

Muito Baixo (MB): Ate 10% 5% 1

Baixo (B): Até 30% 10% 2

Moderado (M): Até 50% 20% 3

Alto (A): Ate 70% 40% 4

Muito Alto (MA): Até 90% 80% 5

Fonte: Adaptado PMBOK (2008).

O questionario também levanta a opinido do entrevistado se o risco da respectiva linha na

tabela deveria ser alocado ao concessionario ou ao poder concedente.
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Apos a coleta de dados com os entrevistados, o célculo desenvolvido para consolidacdo dos
dados para anélise seguiram a ordem das equacdes (4.1), (4.2), (4.3), (4.4) que seguem:

Nota de Impacto
10

Fator Impacto = 4.2)

Em que:

Nota de Impacto € a nota atribuida pelos especialistas em relacdo a sua percepg¢do quando a

dimensdo do impacto no projeto caso o fator ocorra;
e Fator Impacto € a nota transformada em um indice na base 10.

Nota de Probabilidade

Fator Probabilidade = 10 4.2)

Em que:

Nota de Probabilidade é a nota atribuida pelos especialistas em relagcdo a sua percepc¢édo de

frequéncia de ocorréncia de um determinado fator;
e Fator Probabilidade é a nota transformada em um indice na base 10.

Fator Risco = Fator Impacto X Fator Probabilidade (4.3)

Em que:
Fator Risco é a nota de risco de cada fator;

Essa nota define se esse fator € relevante na andlise dos fatores determinantes, e este fator
varia de 0 > Fator Risco > 0,25. Com isso, valores proximos a 0,25 tem maior probabilidade
de ocorréncia e impacto no projeto, conforme pode-se observar no Quadro 4.3. Cada fator €
analisado caso a caso para verificar se € determinante positivamente ou negativamente. Os
fatores que mais se aproximarem de zero ndo tem grande impacto nem grande probabilidade

de ocorréncia, ndo sendo necessario dispender muito recurso para minimiza-los.
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Cada risco teve uma nota atribuida por cada especialista, para analise geral desse risco, e foi
feita uma média simples destas notas, conforme Equacao (4.4).

Y (Fator Risco)i

f(risco) = " (4.4)

Em que:

f(risco)é a nota geral do risco;

Fator risco € a nota de cada especialista;

n € o numero de especialistas entrevistados.

Ao final, cada risco foi comparado com o Quadro 4.3 e definido a importancia daquele na

atratividade do projeto.

Quadro 4.3: Probabilidade versus impacto

PROBABILIDADE

X 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

0,1 0,02 0,03 0,04 0,05

0,2 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

IMPACTO

0,3 0,03 0,06 0,09 0,12 0,15

0,4 0,04 0,08 0,12

0,5 | 0,05 0,1 0,15

Como resultado, no APENDICE C — Riscos dos contratos de concessao foram

analisados os dez contratos aeroportuérios brasileiros apresentados no Quadro 4.1, com vistas
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a identificar se houve uma homogeneidade da alocagéo dos riscos entre os contratos, para
buscar consolidar quais riscos passaram por uma adequacdo de alocagdo ao longo do tempo
pela ANAC.

No capitulo 5 foi elaborada uma matriz de riscos para avaliar quanto a probabilidade de
ocorréncia e a intensidade de impactos dos riscos nestes contratos, conforme as técnicas
apresentadas no PMBOK (2008). Sendo possivel identificar os riscos que foram julgados pela
ANAC como importantes quando da definicdo da alocacdo de risco do contrato, e comparar

com as recomendacdes encontradas na literatura especializada.

Apos esta fase, foi feita uma andlise de cada risco com o cenario atual de cada concessdo para,
assim, identificar os fatores que se mostraram determinantes quando da execucdo de cada
contrato. Essa analise foi comparada com as percep¢des obtidas dos especialistas. A sintese

desse processo é apresentada na Figura 4.3.

Alocagao
recomendada

Riscos
identificados

Figura 4.3: Riscos identificados: comparativo entre as alocagGes recomendada, contrato e especialistas.

4.4 DEFINI(;AO DA AMOSTRA

Em pesquisas com amostragem intencional, geralmente, sdo escolhidos casos considerados
“tipicos" da populacio em estudo para fazer parte da amostra. E muito comum que experts
(especialistas) sejam escolhidos para dar seu depoimento, considerando que tais profissionais
detém conhecimento do assunto que esta sendo pesquisado. Porém, frequentemente, eles

apresentam diferentes visdes a respeito do melhor caminho para escolher os elementos mais
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representativos da populagéo, ou para decidir quais, dentre o grupo escolhido, seriam 0s mais
representativos. Dessa forma, Oliveira (2001) argumenta que algumas vezes os pesquisadores
guestionam se, com 0 uso de amostras por julgamento, ao invés de uma populacdo real, se
estaria criando um universo hipotético. O problema é que a inferéncia de dados empiricos de
um universo hipotético ndo leva a resultados Gteis se a lacuna entre este universo e a

populagéo real for muito grande.

"A caracteristica chave da amostragem por julgamento é que os elementos da populacdo séo
selecionados intencionalmente. Esta selecdo e feita considerando que a amostra podera

oferecer as contribuicdes solicitadas” Churchill (1998, p. 301).

Desta forma, foram selecionados especialistas de diversos 6rgdos para serem abordados,
desde os proprios Orgaos organizadores do processo de concessdo como o Ministério dos
Transportes, a Secretaria Nacional de Aviagéo Civil e a Agencia Nacional de Aviagdo Civil e
a Infraero, como também 6rgdos auxiliares como a SEPRAC /MF®, BNDES e Tribunal de
Contas da Unido e entidades que participaram ou teriam algum interesse nos leiles: GIHub,
Banco do Brasil, BNDES, CAIXA, além das Concessionarias vencedoras dos leildes. A
amostra foi escolhida por conveniéncia de acordo com as pessoas que estiveram envolvidas
no processo de concessédo de pelo menos uma das rodadas de concessdes dos aeroportos, tanto
na parte da organizacdo da concessao quanto na participacdo dos leildes. Foram levantados
também pesquisadores da area dentro das Universidades. Algumas entidades que ndo foram
identificadas inicialmente na pesquisa foram contatadas por meio de indicacGes dos

especialistas.

45 APLICACAO DO QUESTIONARIO

A aplicacdo do questionario foi feita online com especialistas que foram identificados por
terem experiéncia na area. O levantamento da base de dados de respondentes e a aplicacédo
levaram em torno de 60 dias, se iniciou no dia 12 de novembro de 2018 e finalizou no dia 12
de janeiro de 2019.

8 SEPRAC - Secretaria de Promogdo da Produtividade e Advocacia da Concorréncia (Seprac) é a sucessora da
extinta Secretaria de Acompanhamento Econémico (Seae) em matéria de advocacia da concorréncia. Entre as
atribuicGes legais da secretaria esta a elaboracdo de estudos que analisam, do ponto de vista concorrencial,
politicas publicas, autorregulagcbes e atos normativos de interesse geral dos agentes econdmicos, de
consumidores ou usuarios de servigos.
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Esta fase se deu por meio de e-mail direcionado a cada individuo. Um modelo deste e-mail
segue no Apéndice B deste trabalho. Foi solicitado também a cada individuo indicacGes de
especialistas que tivessem notdrio conhecimento na area e que pudessem contribuir. Foram
identificados 32 especialistas que preenchiam o0s pré-requisitos para responderem ao
questionario. Destes, sete preferiram ndo responder, porém indicaram outras pessoas da area
para que o questionario fosse encaminhado, desta forma um total de 48 pessoas receberam o

questionario por e-mail.

Ndo foram obtidas respostas de especialistas das empresas concessionarias, que foram
contatados por meio da ouvidoria, servico de atendimento e diretamente a especialistas

identificados por meio da rede social LinkedIn.

Também foram contatados professores pesquisadores de Universidades, que foram
identificados por meio de suas linhas de pesquisa e indicacGes de especialistas. Todavia, ndo
foram obtidas respostas destes profissionais.

Diante do exposto cabe informar que ao final da aplicacdo foram obtidas 18 respostas de
especialistas da area, totalizando uma taxa de resposta de 37,5 % dos especialistas que foram

contatados.

4.6 CONSIDERAGOES DO CAPITULO

Neste capitulo foi desenvolvido um método de coleta e analise de dados com especialistas
baseado na metodologia do PMBOK. Este método considerou a criacdo de um questionario
com base na literatura levantada e desenvolvida a ferramenta de aplicacdo online, o que
viabilizou que especialistas que moram em outros paises respondessem ao questionario. Foi
identificado o publico-alvo de resposta do questionario e taxa de resposta foi considerada

relevante por se tratar de um universo muito restrito.

Os respondentes foram subdivididos em organizadores do processo de concessdo, 6rgdos
auxiliares, entidades de interesse, concessionarias e pesquisadores (universidades e institutos
de pesquisa). Foram obtidas respostas em quase todas as categorias. Somente na categoria de
especialistas das concessionarias ndo foram conseguidas respostas. Apesar de essa categoria
ter bastante importancia para demonstrar o lado da concessionaria, foram ouvidos
respondentes de 6rgdos que apoiaram as SPE no processo de concesséo, tais como, a Agéncia
Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias (ABGF) e o Boston Consulting Group
(BCG).
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Observa-se que todos os respondentes se declaram especialistas do setor e possuem vinculo

com as seguintes instituigoes:

ABGF — Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias
ANAC — Agéncia Nacional de Aviagéo Civil

BB — Banco do Brasil

BCG — Boston Consulting Group

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
EPL — Empresa de Planejamento e Logistica

GIHub — Global Infraestructure Hub

INFRAERO — Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria
IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica e Aplicada

MT — Ministério dos Transportes, Portos e Aviacao Civil

SAC — Secretaria Nacional de Aviacéo Civil

TCU — Tribunal de Contas da Unido

Foram aplicados 18 questionarios com especialistas, nos quais, com os dados declarados foi
possivel identificar que somente 17% sdo do sexo feminino e 78% estdo em idade entre 30 e
49 anos. Quanto a escolaridade 61% tem mestrado e 28% sdo especialistas, somente um
respondente tinha apenas graduacdo e um respondente com doutorado. Em relacdo ao perfil
dos respondentes quanto a experiéncia profissional/académica 100% tém mais que 3 anos de
experiéncia no setor de transportes, sendo que destes, 89% declararam ter mais que 6 anos. J&
ao que tange ao setor aéreo 72% dos respondentes tem mais de 6 anos de experiéncia na area.
Com relacédo a area de concessdes 72% estdo com experiéncia entre 3 e 10 anos, 0 que ja era

esperado devido ao tema ter tomado maior espaco no pais neste periodo.

Esta caracterizacdo permite comprovar que o publico-alvo da pesquisa foi atingido, devido a

relevancia da experiéncia dos respondentes com o tema da pesquisa.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

As medidas usadas para descrever um conjunto de dados, normalmente, sdo medidas de
tendéncia central e medidas de variabilidade ou dispersdo. As medidas de tendéncia central
incluem média, mediana e moda. As medidas de variabilidade incluem desvio padréo,
variancia, o valor maximo e minimo, entre outras. Nesta tese, para descrever o perfil dos
respondentes, foram utilizadas as seguintes medidas estatisticas: média; mediana; moda;

desvio padrao.

Com o intuito de garantir o rigor cientifico dos instrumentos de coleta de dados
(questionarios) da tese, a proposta metodoldgica desta investigacdo previu aplicacdo de
questionarios com especialistas do setor.

Por fim, para sistematizar a analise da opinido dos respondentes com a literatura abordada foi

utilizada a metodologia desenvolvida no Capitulo 4.

5.1 RESULTADOS GERAIS DA APLICACAO DO QUESTIONARIO

As andlises feitas neste item foram baseadas na metodologia adotada e nos processos
definidos no Capitulo 4 desta tese. E importante ressaltar que alguns autores levantam o
questionamento a respeito da metodologia de parametrizacdo da pontuacdo dos riscos, a
depender do nivel de tolerancia ao risco que o ator estd disposto a assumir, este trabalho nédo
entra no mérito desta discussdo. Isto dito, o critério adotado para quantificacdo do risco a ser
considerado é o adotado pelo PMBOK (2008).

Com base nos resultados obtidos pela aplicacdo dos questionarios, foi possivel construir a
Figura 5.1 que apresenta a relagdo da nota de impacto versus a nota de probabilidade. Com
base nas respostas dos especialistas foi possivel identificar seis principais riscos, dois dos
quais estdo sobrepostos no grafico da Figura 5.1, pois obtiveram o mesmo valor. Os riscos
qgue obtiveram os maiores valores e foram considerados de maior gravidade foram

apresentados em vermelho no gréfico de forma que ocupam o quadrante superior direito.
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Figura 5.1: Matriz de Probabilidade versus Impacto dos riscos avaliados

As notas obtidas por cada risco estdo apresentadas na Tabela 5.1. As notas gerais de risco, que
estdo entre os valores 0,1 e 0,25, sdo consideradas como um risco alto e que deve ser
analisado. E possivel observar que nenhum risco na nota média obteve os valores maximos

nem minimos de probabilidade de ocorréncia nem de impacto.

Na mesma tabela é possivel observar também a alocacdo recomendada pela maioria dos
especialistas. Normalmente esta analise objetiva mitigar tal risco ou aloca-lo corretamente
com quem consiga lidar melhor com ele. E importante lembrar que nos casos de risco
compartilhado, o questionario ndo determina a proporcdo do compartilhamento, apenas que

existe uma responsabilidade matua entre os envolvidos.

Da mesma forma foi feita uma relacdo para 0s riscos com maior nota segundo 0s
especialistas. Os riscos que estdo na tabela hachurados de cinza sdo 0s que para 0S

especialistas tém o maior fator de risco.
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Tabela 5.1: Nota geral do risco e alocacdo de acordo com os especialistas

Risco avaliado Probabilidade Impacto Ng ta geral Alocagao
0 risco

1. Projeto 0,372 0,244 0,09 Concessionaria
2. Aprovagcdes e licengas (Inclusive
ambientais) 0,367 0,306 0,11 Compartilhado
3. Construgdo, montagem e implantagédo 0,328 0,278 0,09 Concessionéria
4. Geologico 0,300 0,183 0,06 Concessionaria
5. Ambiental 0,294 0,183 0,05 Concessionaria
6. Estrutura existente - melhoria/expanséo 0,272 0,244 0,07 Concessionaria
7. Risco de modificacdo das
especificacdes de servico 0,311 0,206 0,06 Poder Concedente
8. Obsolescéncia e inovagao técnica e
tecnoldgica 0,294 0,222 0,07 Concessionaria
9. Interface com rede publica usada para a
prestacdo dos servicos (nos casos em que
0 projeto se inserir em uma rede maior de
prestagdo de servicos) 0256 0,244 0,06 Concessionaria
10. Comogdes sociais 0,206 0,133 0,03 Concessionaria
11. Risco de greve 0,222 0,167 0,04 Concessionaria
12. Taxa de juros 0,261 0,233 0,06 Concessionaria
13. Risco Cambial 0,244 0,261 0,06 Concessionaria
14. Demanda 0,372 0,350 0,13 Concessionaria
15. Competicéo 0,322 0,256 0,08 Concessionaria
16. Decisdo judicial que impega a
cobranga de tarifa 0322 0,150 0,05 Ambos®
17. Tributério 0,250 0,239 0,06 Poder Concedente
18. Forca maior ou caso fortuito 0,283 0,139 0,04 Poder Concedente
19. Inadimpléncia 0,217 0,178 0,04 Concessionaria
20. Custos judiciais 0,206 0,228 0,05 Concessionaria
21. Falha de seguranca 0,217 0,189 0,04 Concessionaria
22. Mudanca de projetos 0,278 0,267 0,07 Concessionaria
23. Desapropriacéo e desocupacéo das
areas nas quais o projeto serd implantado 0,328 0,272 0,09 Compartilhado
24. Populagdes indigenas 0,267 0,156 0,04 Poder Concedente
25. Patrimonio cultural 0,256 0,156 0,04 Poder Concedente
26. Operacdo e manutencao 0,294 0,206 0,06 Concessionaria
27. Risco de disponibilidade do servico 0,322 0,183 0,06 Concessionaria
28. Mudanca no controle do parceiro
privado 0,311 0,217 0,07 Concessionaria
29. Disponibilidade de recursos para
implantar o projeto 0,372 0,256 0,10 Concessionaria

® Neste caso poder concedente e concessionaria tiveram o mesmo niimero de respostas.
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Nota geral

Risco avaliado Probabilidade Impacto | “ =~ Alocagéo
30. Risco de ndo pagamento pelo Poder
Concedente (no caso de PPP, nos termos
da Lei 11.079/04) 0389 0,278 0,11 Poder Concedente
31. Retragdo econdmica 0,372 0,350 0,13 Concessionaria
32. Mudanca demografica 0,256 0,206 0,05 Concessionaria
33. Inflacdo 0,222 0,161 0,04 Concessionaria
34. Mudangas na legislacéo 0,289 0,233 0,07 Poder Concedente
35. Mudancas na lei de outro ente
federativo 0239 0,233 0,06 Poder Concedente
36. Término antecipado do contrato 0,372 0,228 0,08 Concessionaria
37. Vencedor da licitacdo ser incapaz de
cumprir o contrato 0,400 0,239 0,10 Concessionaria
38. Risco politico 0,294 0,167 0,05 Poder Concedente

Com o objetivo de entender cada risco identificado nos préximos itens foram listados e
analisados a nota e a alocagédo de cada um de acordo com os especialistas seguindo a ordem
de pontuacdo apresentada na Tabela 5.2. E possivel observar que quatro dos seis riscos
considerados mais graves tiveram a alocacdo recomendada para a concessionaria. Somente

um para o poder concedente e por fim um compartilhado.

Tabela 5.2: Riscos com maior nota geral

Nota geral

Risco avaliado Probabilidade Impacto do ri Alocagéo
0 risco

14. Demanda 0,372 0,350 0,13 Concessionaria
31. Retracdo econdmica 0,372 0,350 0,13 Concessionaria
2. Aprovagdes e licengas (Inclusive
ambientais) 0367 0,306 0,11 Compartilhado
30. Risco de ndo pagamento pelo Poder
Concedente (no caso de PPP, nos termos Poder
da Lei 11.079/04) 0,389 0,278 0,11 Concedente
29. Disponibilidade de recursos para
implantar o projeto 0372 0,256 0,10 Concessionaria
37. Vencedor da licitagdo ser incapaz de
cumprir o contrato 0,400 0,239 0,10 Concessionaria

Na Tabela 5.3 é apresentada a alocagdo dos riscos de acordo com o0s respondentes. Em negrito

pode-se observar os riscos que mais foram citados na literatura pesquisada e 0s que estdo
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hachurados em cinza s@o os riscos que foram identificados com maior nota geral de risco

segundo os especialistas.

Tabela 5.3: Quantidade de respondentes por alocacdo dos riscos

Risco Avaliado

Concessionaria

Poder Concedente

Compartilhado

1. Projeto 13 1 4
2. Aprovagoes e licencas (Inclusive ambientais) 8 3 12
3. Construcdo, montagem e implantagéo 14 0 4
4. Geolégico 12

5. Ambiental 9 3 6
6. Estrutura existente - melhoria/expanséo 16 1 1
7. Risco de modificacdo das especificacbes de 1 16 1
Servigo

8. Obsolescéncia e inovacdo técnica e tecnoldgica 15 0 3
9. Interface com rede publica usada para a prestagao

dos servicos (nos casos em que o projeto se inserir 8 3 7
em uma rede maior de prestagdo de servicos)

10. Comoc0es sociais 10 3 5
11. Risco de greve 16 0 2
12. Taxa de juros 15 1 2
13. Risco Cambial 15 0 3
14. Demanda 15 2 1
15. Competigéo 14 1 3
16. Deciséo judicial que impeca a cobranca de tarifa 7 7 4
17. Tributério 1 12 5
18. Forg¢a maior ou caso fortuito 4 9 5
19. Inadimpléncia 17 0 1
20. Custos judiciais 17 0 1
21. Falha de seguranca 18 0 0
22. Mudanca de projetos 17 0 1
23. Desapropriacdo e desocupagdo das areas nas 5 5 8
quais o projeto sera implantado

24. Populagdes indigenas 7 6
25. Patrimdnio cultural 9 5
26. Operacgdo e manutengéo 18 0 0
27. Risco de disponibilidade do servico 17 0 1
28. Mudanga no controle do parceiro privado 17 0 1
29. Disponibilidade de recursos para implantar o 15 0 3

projeto
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Risco Avaliado Concessionaria  Poder Concedente Compartilhado

30. Risco de ndo pagamento pelo Poder Concedente

(no caso de PPP, nos termos da Lei 11.079/04) g = e
31. Retracdo econdmica 13 3
32. Mudanca demografica 16 2
33. Inflacéo 12 3
34. Mudancas na legislacdo 3 11 4
35. Mudancgas na lei de outro ente federativo 3 9 6
36. Término antecipado do contrato 8 7 3
37. Vencedor da licitagéo ser incapaz de cumprir o

10 4 4
contrato
38. Risco politico 3 8 7

5.1.1 Risco de demanda

Com base na descricdo deste risco, que considera que é o “Risco da demanda pelo servico ser
inferior a estimada”. O risco demanda foi 0 que obteve maior pontuagdo juntamente com o
risco retragdo econdémica. Ambos, mesmo considerando mais casas decimais, obtiveram
exatamente a mesma nota. O que torna esses, segundo 0s especialistas, 0s riscos que devem
obter maior atencdo pelos stakeholders em um processo de concessdo. Como pode-se
observar na Tabela 5.3, quinze dos dezoito especialistas entendem que este risco deve ser
alocado a concessionaria, de forma que na percepcdo dos mesmos seria ela a assumir ou a
melhor lidar com tal risco. O risco demanda aparece em negrito, por ter sido um dos mais
citados na literatura levantada no Capitulo 3 e hachurado por ter uma nota alta conforme os

especialistas.

E importante frisar que apesar do risco demanda e o risco retracdo econdmica aparentarem ter
uma relacdo direta, outros fatores podem influenciar na variacdo da demanda de um aeroporto
que ndo estd diretamente relacionado com a retragdo econdmica, como por exemplo, a

concorréncia com outros modos de transporte, ou a integracdo a malha aérea como um todo.

Fayard (2005) questiona o risco de demanda como assumido pela concessionaria em casos
que a demanda depende da insercdo dentro de uma malha viéria que podera influenciar
diretamente nesta demanda e o concessionario ndo tem como controlar. Este seria um ponto
que deveria ser levado em consideracdo, principalmente em aeroportos como o0 de Sao

Goncalo do Amarante que ndo possuia vias de acesso ao sitio aeroportuario.
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Na literatura apresentada no Capitulo 3 o risco de demanda foi o mais citado pelos autores ja
dando progndstico que tinha potencial de ser o risco que apresentaria a maior nota.

5.1.2 Risco de retracdo econémica

Conforme dito no item anterior, este risco foi considerado de importancia equivalente ao risco

de demanda.

Foi solicitado para que os especialistas avaliassem esse risco considerando a seguinte
descricdo: “Risco da reducgdo de atividade econémica afetar as receitas do projeto. Aplica-se
mais diretamente aos projetos em que ha cobranca de tarifa ao usuario, ou em que 0

pagamento do Poder Concedente ao parceiro privado € vinculado a demanda”.

Assim como o risco de demanda, o risco de retracdo econémica € um risco que deve ser
assumido pelo concessionario, segundo treze dos dezoito respondentes, conforme apresentado
na Tabela 5.3.

Um ponto relevante que dever ser observado € que os maiores riscos considerados pelos
especialistas devem ser assumidos pela concessionéria, de forma que estes riscos se tornam
extremamente importantes na tomada de decisdo do investidor no momento de optar pelo
investimento, j& que possuem uma nota de fator risco alta e em caso de ocorréncia o 6nus seré

alocado ao investidor.

5.1.3 Risco de aprovacdes e licengas

Neste risco foi solicitado que os especialistas avaliassem considerando a seguinte descri¢éo:
“Risco que as aprovac0es e licencas necessarias para realizar as obras ndo sejam obtidas, ou

sejam obtidas sujeitas a condigoes nao previstas.”

No entendimento dos especialistas este risco € o segundo mais grave. Diferentemente dos dois
riscos anteriores a maioria dos especialistas entende que este deve ser compartilhado entre o
poder concedente e a concessionaria, 0s contratos atuais de concessdo adotados pela ANAC
alocam este risco de igual maneira para ambos e com uma clausula que obriga o

concessionario a assumir o risco caso a culpa seja dele e a mesma forma quanto ao poder
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concedente. Na Tabela 5.3 pode-se observar que doze dos dezoito respondentes concordam

que este risco deve ser compartilhado.

Nas clausulas que abordam a alocacdo de riscos observa-se as clausulas que dizem que
constituem riscos suportados exclusivamente pelo Poder Concedente que constam nos
contratos de concessdo da ANAC (2018):

[...] atrasos decorrentes da ndo obtencdo de autorizacGes, licencas e
permissdes de 6rgdos da Administracdo Publica Federal, bem como da ndo
edicdo de atos normativos ou legislativos, nos &mbitos Federal, Estadual ou
Municipal, exigidos para construcdo ou operacdo das novas instalacdes,

exceto se decorrente de fato imputavel a Concessionaria.

[...] atrasos nas obras decorrentes da demora na obtencdo de licencas
ambientais quando os prazos de analise do 6rgdo ambiental responsavel pela
emissdo das licengas ultrapassarem as previsoes legais, exceto se decorrente

de fato imputéavel a Concessionaria.
Da mesma forma constituem riscos suportados exclusivamente pelo concessionario:

[...] atrasos decorrentes da ndo obtencdo de autorizacOes, licencas e
permisses exigidas para construcdo ou operacdo das novas instalagdes,

exceto se decorrente de fato ndo imputavel a Concessionaria;

[...] atraso na entrega das Licencas Ambientais necessarias a execucdo da
Concessd@o e que gerem custos adicionais ou descumprimento dos prazos
inicialmente previstos, exceto se decorrente de fato ndo imputavel a

Concessionaria;

Este risco € muito discutido na literatura por se tratar de um risco que passa por processos que
retardam a implantacdo do projeto e muitas vezes ndo poder ser reduzido ou tratado por parte

do concessionario de forma isolada.

5.1.4 Risco de ndo pagamento pelo poder concedente

Ao avaliar este risco foi solicitado que o respondente avaliasse considerando a seguinte
descricdo: “Risco de ndo pagamento da contraprestagdo publica pelo Poder Concedente”.

Um dos respondentes nas questdes abertas do questionario levantou o fato de os contratos de
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concessao de aeroportos elaborados pela ANAC ndo considerarem contraprestacdo do Poder
Concedente em nenhum caso, porém devido esta contraprestacdo ser prevista na legislacdo
brasileira vigente uma andlise de maneira mais ampla mostra que 0s especialistas 0

consideram como importante ja que obteve uma pontuacdo alta na nota do risco.

Outro ponto levantado no que se refere a alocacdo desse risco é que, no caso de ocorréncia
deste, ele deveria ser atribuido ao poder concedente (via oferta de garantia), pois quem

enfrenta este risco é a Concessionaria.

Apesar de somente um especialista ter mencionado a necessidade de apresentacdo de
garantias por parte do poder concedente, a resposta a alocacdo deste risco por parte dos
demais especialistas demonstram aderéncia. Conforme a Tabela 5.3, 13 dos 18 entrevistados

entendem que este risco deve ser assumido pelo poder concedente.

5.1.5 Risco de disponibilidade de recursos para implantar o projeto

A avaliacdo deste risco solicitou aos respondentes que avaliassem “O risco que o capital para
implantar o projeto (sob a forma de divida ou de participacdo acionaria) ndo esteja
disponivel no mercado nos montantes e condi¢bes programados ”. Foi considerado o quarto
risco com maior nota. Na percepcdo dos especialistas € um risco que deve ser alocado a
concessionaria, ja que a concessionaria que tem a responsabilidade de captagdo de recursos
para a implantacdo do projeto. Conforme apresentado na Tabela 5.3 nenhum respondente

considera gue este risco deveria ser alocado ao Poder Concedente.

Uma observacao importante é que no momento da concessdo dos primeiros aeroportos houve
uma intencdo do governo de minimizar este risco por meio de subsidios de financiamentos do
BNDES, o que ndo foi a realidade apresentada nos ultimos leilGes. Outro ponto a ser
levantado é que a participacéo acionaria da INFRAERO nas concessdes também foi reduzida

ao longo do tempo.

5.1.6 Risco do vencedor da licitagdo ser incapaz de cumprir o contrato

A avaliagdo deste risco considerou que € 0 “risco de que o parceiro privado seja inapto para
prover o0s servicos estabelecidos no contrato, ou de se tornar insolvente, ou de simplesmente

néo deter as credenciais financeiras indispensaveis para viabilizar o projeto .
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Neste caso, dez dos dezoito respondentes consideraram que esse € um risco que deve ser

transferido a concessionaria.

E importante ressaltar que na Gltima rodada de leildes a ANAC refez o contrato de forma que
a Concessionaria deve fazer um aporte maior de valores pelo aeroporto no inicio da

concessao, trazendo parte deste risco para o inicio do contrato.

5.2 QUESTOES ABERTAS
Ao final do questionario foram colocadas trés questGes abertas para que o respondente
pudesse expor alguma questdo que ndo foi possivel abranger nos levantamentos anteriores,

nenhuma destas questdes eram de resposta obrigatoria.

A primeira questdo pergunta se “Ha riscos que ndo constam na planilha pertinentes a
concessdo de aeroportos a acrescentar? Quais?” dos dezoito respondentes cinco
responderam positivamente a pergunta, sendo obtidas as respostas que constam no Quadro
5.1.

Quadro 5.1: Riscos levantados pelos especialistas

Risco

Risco de reducgdo da oferta de transporte aéreo (oferta de demanda) com o aumento das taxas

aeroportudrias para garantir a manutencgéo do parceiro privado.

Importante destacar que no setor de aeroportos os riscos residuais (ndo previstos em contrato)

sdo expressamente alocados ao setor privado.

Sim. Riscos associados ao modelo de concessdes em blocos (mais de um aeroporto no mesmo
lote).

Somente uma pergunta adicional: Risco de inexisténcia de garantias para os diversos riscos do

projeto.

Sim, riscos de transferéncia operacional com Infraero ter problemas (faltas, avarias) de ativos

e estoque a serem transferidos na entrada do Concessionario.

Ao fazer uma analise dos riscos apresentados pelos especialistas pode-se observar que estes
riscos ndo foram abordados na literatura estudada, possivelmente por serem riscos especificos

da realidade brasileira em contratos de concessdo aeroportuaria. E importante frisar que para
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trabalhos futuros estes riscos sejam considerados para a pontuagdo de impacto e probabilidade

de ocorréncia.

A segunda pergunta faz o seguinte questionamento “O questionario esta com alguma

pergunta incompreensivel? Qual?”

Quadro 5.2: Perguntas incompreensiveis

NUmero

Incompreensivel

Quando € questionado sobre o projeto ou a demanda ndo estd claro se é a
estimativa do EVTEA ou da concessionaria vencedora do leildo. A probabilidade

e impacto sdo bem distintos.

Figquei com davida sobre a alocacdo de risco na Questdo 30 (Risco de ndo
pagamento da contraprestacdo publica pelo Poder Concedente), pois quem
enfrenta este risco é a Concessionaria, mas a mitigacdo dele deveria ser atribuida
ao Poder Concedente (via oferta de garantia). O mesmo comentario se aplica as
Questdes 36 (Risco de perda dos ativos por consequéncia de decretacdo de
extingdo do contrato (por caducidade, encampacdo ou outra forma), sem
pagamento adequado.) e 37 (Risco de que o parceiro privado seja inapto para
prover o0s servigos estabelecidos no contrato, ou de se tornar insolvente, ou de
simplesmente ndo deter as credenciais financeiras indispensaveis para viabilizar o

projeto.).

Entendi que as perguntas estavam relacionadas as concessdes de aeroportos
ocorridas no Brasil. Seria bom explicitar isto no inicio e, talvez, definir os

aeroportos envolvidos.

Existem alguns riscos apontados em que o responsavel por mitiga-lo é o
concessionario, no entanto, sdo pontos que precisam ser trabalhados pelo Poder

Concedente no edital e contrato.

Em atencdo as davidas 1, 2 e 4, apresentadas no Quadro 5.2, apesar dos respondentes

apontarem duvidas pontuais quanto ao que esta sendo avaliado, foi considerada a hipotese de

descartar o questionario, porém ao excluir os questionarios destes respondentes o valores

médios das respostas foram mantidos, ndo sendo necessario exclui-los.
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A terceira davida, apesar de ter sido apresentada, o respondente indica que respondeu ao

questionario dentro da expectativa que se esperava, desta forma, o questionario foi mantido

sem perda de informacao.

A terceira pergunta questiona se o respondente “Propde alteracéo no questionario? Quais?”

Quadro 5.3: Sugestdes de alteragdes no questionario

NUmero

Alteracao

N&o esta claro como o avaliador deve analisar a probabilidade, se com base no
histérico ou no que ele acha que ira acontecer no futuro (e em gquanto tempo). Se a
avaliacdo deve ser para a probabilidade de ocorrer no futuro sem prazo definido,
praticamente tudo é nivel 5. Todos os riscos devem ocorrer em algum contrato nos
préximos 20 anos. Outro ponto é que vocé coloca risco inerente, que eu entendo
que risco inerente € aquele sem considerar os controles existentes. Fiz a analise
considerando os controles existentes no contrato, acho complicado avaliar impacto
e probabilidade sem controle algum, se torna muito subjetivo, e a avaliagcdo
provavelmente de impacto e probabilidade ficaria sempre entre 4 e 5.

N&o. Observacdo importante: ndo é trivial classificar a alocagdo do risco entre
"apenas concessionaria” ou "apenas poder concedente”. Isso deve enviesar as
repostas para riscos compartilhados, apesar de raramente esse compartilhamento

ser simétrico.

Disponibilizar a opcdo de "ndo se aplica".

N&o proponho. Manifesto apenas a dificuldade de tratar impacto e probabilidade de
ocorréncia sem recorte setorial, jA& que avaliacdo é bastante influenciada pela

natureza dos projetos.

Entendi que as perguntas estavam relacionadas as concessdes de aeroportos
ocorridas no Brasil. Seria bom explicitar isto no inicio e, talvez, definir os

aeroportos envolvidos.

"Pensando nas concessdes dos aeroporto de Guarulhos, Galedo e Confins (.....),

vocé avalia.......

As respostas 2 e 3 que constam no Quadro 5.3 ndo sugerem alteracGes. Obtendo somente 4

alteracdes que pelas respostas anteriores foi possivel observar que houve um entendimento

adequado das questoes.
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O levantamento das questdes abertas foi importante para a complementagcdo dos dados de
pesquisa, sendo possivel levantar pontos que ndo haviam sido abordados na literatura.

5.3 CONSIDERACOES DO CAPITULO

Ao longo de todo trabalho e com base na literatura e na opinido dos especialistas que
participaram da pesquisa, foi possivel identificar 38 riscos considerados mais importantes nas
concessdes de aeroportos e destes, cinco foram eleitos como 0s que deveriam ter maior
atencdo pelo poder concedente no momento da alocacdo destes riscos para que de fato o
projeto se torne atrativo ou ndo aos olhos dos investidores. Lembrando que Valipour et al
(2013) pontuam que o processo de alocacgdo do risco inclui adicionalmente a deteccdo de qual

setor deve suportar 0s riscos.

Valipour et al (2013) citam que as abordagens qualitativas de alocacdo de risco contribuem
para o desenvolvimento da matriz de alocacao de risco que determina que tipo de risco pode
ser alocado a qual parte. Abordagens quantitativas para alocacdo de risco sdo desenvolvidas
para estender a avaliacdo para remediar as limitagdes reais na abordagem qualitativa,

particularmente o problema de quanto risco pode ser suportado por cada setor.

Dos 38 riscos identificados na literatura e que foram levados para apreciacdo dos 18
especialistas que responderam aos questionarios foi possivel apresentar os riscos do Quadro
5.4. Neste quadro é possivel observar a identificacdo de nove riscos principais, sendo que,
somente o risco demanda € mencionado como um dos mais citados pelos autores da literatura
e indicado pelos especialistas como o de maior nota de risco. Os demais riscos ndo tiveram a
mesma correspondéncia, 0 que pode ser um indicativo que apesar da literatura apresentar com
maior frequéncia riscos como de “Forga maior ou caso fortuito”, “Risco politico” e
“Construcao, montagem e implantacdo” na avaliacdo dos especialistas a realidade brasileira
apresenta um cenario diferente. Considerando os dez primeiros aeroportos concessionados
existem riscos que deveriam ter uma maior atencdo, sendo eles, “Retracdo econdmica”,
“Aprovacgoes e licencas”, “Nao pagamento pelo poder concedente”, “Disponibilidade de
recursos para implantar o projeto” e “Vencedor da licitagdo ser incapaz de cumprir 0

contrato”.
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Quadro 5.4: Riscos mais citados na literatura versus riscos mais pontuados pelos especialistas

Riscos Literatura Especialistas

Demanda X

Retracdo econémica

Aprovacdes e licencas

N&o pagamento pelo poder
concedente

Disponibilidade de recursos
para implantar o projeto

Vencedor da licitagéo ser
incapaz de cumprir 0 contrato

X | X | X [ X[X]|X

Forca maior ou caso fortuito X

Risco politico X

Construcdo, montagem e
implantacéo

Conforme visto, existe uma ampla gama de riscos e incertezas nos contratos concesséo de
longo prazo devido aos multiplos participantes envolvidos e a falta de experiéncia e expertise
em muitos paises e regifes. As concessdes nao sao meramente um veiculo para 0s governos
desenvolverem projetos de infraestrutura, transferindo todos os riscos para o setor privado e,
assim, eliminando todas as suas responsabilidades. Em vez disso, eles exigem alocagédo e
gerenciamento apropriados dos riscos. Além disso, as iniciativas de financiamento privado
(PFIs) ndo levam automaticamente a projetos de infraestrutura bem-sucedidos. Os projetos
devem ser bem estruturados, caso contrario, 0s recursos podem ser desperdicados e esgotados
(Zhang, 2005). Segundo Gupta, et al (2013) um passo critico no desenvolvimento de tal
estrutura é identificar, analisar e categorizar varios fatores que sdo criticos para o sucesso de

tais projetos.

Um ponto crucial para que de fato os riscos identificados tornem-se fatores que vao
determinar a atratividade ou ndo de um projeto € que os riscos serdo alocados para o partido
menos capaz de recusa-los, em vez do partido mais capaz de gerencia-los, particularmente
quando o governo retém a tensdo competitiva méxima (Thomas et al, 2003). Hayford e
Partner (2006) ainda afirmam que a alocacdo de riscos para o setor privado gera um custo e,
desta forma, a alocagéo de risco inadequada entre os parceiros pode levar a custos mais altos

dos que os esperados por ambos.
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Neste contexto, Lam et al (2007) afirmam que € vital que as partes interessadas do projeto
avaliem e aloquem os riscos adequadamente durante todo o ciclo de vida do projeto. O
objetivo de uma alocacgéo 6tima de risco é alcancar maior confiabilidade nas metas do projeto,
como tempo, custo e qualidade, enquanto simultaneamente reduz o preco do gerenciamento

de risco.

O mecanismo ideal de compartilhamento de riscos resulta na reducéo do custo total do projeto
e na melhoria da qualidade em relacdo ao projeto, construcdo, gerenciamento financeiro e
assim por diante. A partilha ideal de riscos € um dos méritos da cooperacdo entre 0s setores
publico e privado. E isso pode ser capturado em uma formula metaforica em que 1 (publica) +

1 (privada) sempre sera maior do que 2 (Nagesh e Gayithri, 2015).
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6 CONCLUSOES

A demanda por aeroportos cresceu em desarmonia com relacdo as suas infraestruturas. Com
isto, ao longo do tempo os paises vém transferindo para a iniciativa privada a construgéo,
operacdo e manutencdo de aeroportos como meio de solugdo para que passassem a
acompanhar a evolucdo da demanda. No Brasil, a partir de 2011 este movimento se iniciou

com 0 mesmo intuito.

Ao levantar a literatura sobre riscos em projetos de investimentos em infraestruturas pouco
fala sobre o setor aéreo. Ao se falar apenar de concessdes de aeroportos varios autores
discutem a respeito de contratos de concessdo e meios de remuneragdo, porém nenhum aborda
o0s riscos envolvidos nos projetos de concesséo de aeroportos, e ainda mais, no Brasil. Isto
mostra a necessidade de um aprofundamento de pesquisas no setor. Esta pesquisa fez um
levantamento de riscos considerando infraestruturas aeroportuérias no cenario brasileiro, que

vem ganhando destaque no setor politico e econémico do pais.

Ao se falar de infraestrutura aeroportuéria existe o envolvimento de investimentos de grande
vulto com contratos de longa duragdo. Evidenciando que pesquisas na area traz um retorno
significativo para a sociedade reduzindo os riscos de insucesso em projetos que irdo trazer
retorno para a sociedade por muitos anos. Neste sentido, a principal contribuicao do trabalho é

preencher a lacuna sobre riscos no setor de aeroportos no Brasil.

O problema de pesquisa deste trabalho “Como identificar os principais riscos que
influenciam na atratividade de investimentos privados para infraestruturas aeroportuarias
que utilizam Project Finance no Brasil?”. Para que identificar riscos da atratividade foi
necessario se utilizar de ferramentas de gestdo de riscos para que o Orgao responsavel pela
elaboracdo do contrato consiga determinar de maneira mais precisa a quem alocar tais riscos e

assim mitiga-los para aumentar a atrag@o pelos investimentos.

Atingindo assim o objetivo geral desta pesquisa que diz que é possivel identificar 0s riscos
das concessbes aeroportuarias que influenciam a atratividade de investimentos privados em

projetos de infraestrutura aeroportuaria no Brasil.

Os riscos em infraestruturas que foram mais citados entre os trabalhos estudados, tanto em
literatura nacional como internacional, foram: 1) demanda, 2) forca maior ou caso fortuito, 3)

risco politico e 4) construcdo, montagem e implantacdo. Ja por parte dos especialistas e
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considerando a realidade das concessdes aeroportuarias brasileiras os riscos que se destacaram
foram: (1) demanda, (2) retracdo econdmica, (3) aprovagdes e licencas, (4) ndo pagamento
pelo poder concedente, (5) disponibilidade de recursos para implantar o projeto e o (6)
vencedor da licitacdo ser incapaz de cumprir o contrato. Sendo possivel observar que somente

um dos riscos aparece nas duas listas: o risco demanda.

A definicdo de que os riscos identificados de fato vao influenciar a atratividade de
investidores em um determinado projeto vai depender de como este risco sera alocado e

tratado no contrato de concessdo para que de fato atraia o investidor para o projeto.

E importante destacar que caso o método desenvolvido para a identificacdo de riscos com
base em especialistas for replicado para outras areas e outros projetos, muito provavelmente,

ter-se-ao resultados diferentes.

6.1 LIMITACOES DA PESQUISA E ESTUDOS FUTUROS

O trabalho apresentado, apesar das contribuicdes apresentadas, tem limitages que devem ser
consideradas. A primeira observacédo que deve ser ponderada se deve ao fato de néo ter obtido
éxito na contribuicdo de nenhum especialista vinculado a concessionaria, podendo este
contribuir significativamente com a visdo de um setor que ndo foi ouvido. Outro setor que ndo

foi possivel obter respostas foi 0 dos pesquisadores universitarios.

Outro ponto levantado diz respeito ao levantamento teodrico. Apesar de ter sido feito um
apanhado de trabalhos considerando publicacfes internacionais com base em concessdes no
momento da aplicacdo do questionario foi possivel identificar novos riscos que ainda nédo
tinham sido abordados. Desta forma, recomenda-se que em um proximo trabalho sejam
avaliados estes riscos para entender a percepcdo da amostra de todos os especialistas a

respeito do assunto.

Por se tratar de um trabalho qualitativo em uma area com o horizonte temporal ainda curto, o
que foi identificado representa a percepgdo dos especialistas quanto a expectativa de
ocorréncia, fazendo necessario verificar se de fato ao longo do tempo, estas percepcdes de

fato ocorrerdo.

O método desenvolvido pode ser replicado para novas areas, assim, seria interessante, em
trabalhos futuros, replicar o modelo adotado para outros, modos para verificar se 0s riscos
percebidos sdo os mesmos a depender do tipo de infraestrutura de transporte a ser

concessionada.
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Neste trabalho foi utilizado o parametro padréo do PMBOK (2008) de pontuagéo de riscos,
porém alguns autores, como Baybutt (2015) e Duijim (2015), chamam atencdo para a
parametrizacdo e calibracdo de uma matriz de riscos para que de fato quem esteja avaliando
0s riscos tenha um pardmetro mais preciso sobre o nivel de tolerancia ao risco sobre um

projeto.
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APENDICE B — Modelo de e-mail encaminhado aos especialistas

Ol4, Sr.,

Sou aluna de doutorado do Programa de P6s-Graduacdo em Transportes da Universidade de
Brasilia e o tema da minha tese é avaliacdo de riscos nas concessdes aeroportuarias
brasileiras, quem me passou o seu contato foi 0 XXXXX.

Vocé foi escolhido, devido ao seu notorio conhecimento na area de Concessdes de Aeroportos
e Gestdo de Riscos, para responder a um questionério que tem por objetivo avaliar os riscos
das concessdes aeroportudrias brasileiras no momento da tomada de decisdo de investir.

O questionario leva de 15 a 20 minutos para ser respondido. Caso tenha disponibilidade para
responder o questiondrio encontra-se disponivel por meio do link https://questionario-
ui.herokuapp.com/questoes. Para melhor visualizacdo € recomendado ndo preencher por
smartphones.

Enfatizo que é muito importante para o desenvolvimento da pesquisa e para a credibilidade de
seus resultados que pessoas que detenham tal conhecimento participem da resposta deste
questionario. Caso, ndo possa responder e conheca alguém que detenha tais conhecimentos,
solicito a indicacdo destas pessoas.

E importante informar que esta pesquisa tem foco académico e que cada questionario é
anonimo e os dados ndo serdo tratados individualmente. Os dados pessoais serdo tratados de
forma confidencial e cada resposta corresponde a opinido do individuo e ndo de uma
instituicao.

Observacgdes importantes sobre o questionario:

1) em relacdo a alocacdo € uma opinido pessoal com base nos seus conhecimentos na area
para que eu possa confrontar a opinido de especialistas, literatura e a pratica adotada nos
contratos;

2) quanto aos riscos é uma percepcao do especialista quanto ao periodo inteiro da concessao,
apesar de todos os contratos ainda estarem no periodo inicial espera-se que o especialista dé
uma opinido gquanto a sua expectativa de ocorréncia. A longo prazo existe uma grande
probabilidade de que a maioria dos riscos ocorram, mas a ideia é entender com que frequéncia
eles ocorrem e qual a gravidade do impacto que ele vai ter na concessdao como um todo caso
ele ocorra.

Qualquer duvida estou a disposi¢do por este e-mail ou por telefone no (61) 98192-2221.

Graziele Araujo Moura

(61) 98192-2221

Doutoranda em Transportes

Programa de Pés-Graduagdo em Transportes-PPGT
Departamento de Engenharia Civil-ENC
Universidade de Brasilia-UnB
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APENDICE C — Riscos dos contratos de concessao

Riscos alocados ao poder concedente em cada contrato de concessao

Z - — -
, C\5|2|2|2|2/8|3)8|8
Clausulas g 5\% S|s|o|T 2|22
2|8|6|>(0|5|8|3|2|2
5.2.1 custos decorrentes da entrega das obras descritas no Anexo 3 - Obras do Poder Publico em atraso, com defeitos ou em
desacordo com as especificagfes constantes naquele anexo, que impegam o atendimento total ou parcial das obrigacGes da
Concessionaria. Apos a assinatura do Termo de Aceitagdo Definitivo pela Concessionaria, ndo subsistird qualquer 110|010 oloflo|0]O
responsabilidade do Poder Concedente no que toca & qualidade ou conformidade das obras realizadas para a execugdo do
Contrato, ressalvadas as exce¢des previstas na legislacio vigente;
5.2.2 mudancas no Projeto Basico por solicitacdo da ANAC ou de outras entidades publicas, salvo se tais mudancgas decorrerem
da ndo-conformidade do Projeto Basico com a legislagdo em vigor ou com as informagGes contidas no PEA, iyt p1p1011
5.2.3 mudancas nas especificagdes dos servicos objeto da Concesséo mediante solicitacdo da ANAC ou decorrentes de nova
legislagdo ou regulamentacdo publicas brasileiras; Nl N O
5.2.4 criacdo pela ANAC de novos padrdes de desempenho relacionados a mudancas tecnoldgicas ou a adequacdes a padrdes 1lololololololololo
internacionais;
5.2.5 restricdo operacional decorrente de decisdo ou omissdo de entes publicos, exceto se decorrente de fato imputavel a 1lellal1alal1l1l1l1
Concessionaria;
5.2.3.1. configura a hipdtese de que trata o item 5.2.3 a ndo disponibilizacdo pelo Poder Publico, ap6s o término da Fase 1-B, de
acesso rodoviario ao sitio aeroportuario, desde que demonstrado pela Concessionaria que o novo terminal de passageirosdeque | o |0 |0 /o0 |l0lo0lolo|11]0
trata o item 7.8.1 do PEA se encontra em condicdes de operar.
5.2.6 atrasos na liberacéo do acesso ao local das obras ou impossibilidade de imissdo na posse por fatos ndo imputéveis a
Concessionaria e que gerem prejuizos a ela; Nl N O
5.2.7 criacdo de beneficios tarifarios pelo Poder Publico; 1110111111101 111111
5.2.8 criacdo ou extin¢do de Tarifas Aeroportuarias ou Aeronauticas; 1110111111101 111111
5.2.9 mudanca na legislacao tributaria que aumente custos da obra, custos operacionais ou custos de manutengéo de dlalelalalelalalely

equipamentos, exceto as mudangas nos Impostos sobre a Renda;
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z U I
, 15125222528
Clausulas E?@@&QEZEEE
Zlo|o|>]|© 5 B 21|
5.2.10 funcionamento do Aeroporto Internacional Augusto Severo para voos comerciais, apés a entrada em operacéo do
Aeroporto objeto da concessdo, exceto se houver solicitagdo da Concessionaria; 1jo0jojojojojojojojo
5.2.11 modificacdo unilateral, imposta pela ANAC, nas condi¢Bes da Concessao, desde que, como resultado direto dessa
modificacdo, verifique-se para a Concessionaria alteragdo dos custos ou da receita; 1jo0jojojojojojojojo
5.2.12 ocorréncia de eventos de for¢a maior ou caso fortuito, exceto quando a sua cobertura seja aceita por institui¢des
seguradoras, no mercado brasileiro, & época da contratacdo do seguro; N N R O
5.2.13 existéncia de sitios ou bens arqueoldgicos na area do Aeroporto, assim como os custos decorrentes de tal evento; 1111112111212 111111
5.2.14 os decorrentes de obrigaces assumidas pelo Poder Concedente, relacionadas na Segdo 11 - Do Poder Concedente do 1l1lil1il1l1lolololo
CAPITULO 11l - DOS DIREITOS E DEVERES;
5.2.10. atrasos decorrentes da ndo obtencao de autorizagdes, licencas e permissdes de 6rgdos da Administracdo Publica Federal,
bem como da néo edigdo de atos normativos ou legislativos, nos mbitos Federal, Estadual ou Municipal, exigidos para 1011111011111 l1l1l1
construgdo ou operacdo das novas instalagdes, exceto se decorrente de fato imputavel a Concessiondria;
5.2.12. atrasos nas obras decorrentes da demora na obtencdo de licencas ambientais quando os prazos de anélise do 6rgao
ambiental responsével pela emissdo das licencas ultrapassarem as previsoes legais, exceto se decorrente de fato imputavel a 11111112111
Concessionaria.
5.2.17 manifestagdes sociais e/ou publicas que afetem de qualquer forma a execucao das obras ou a prestacdo dos servigos
. ~ . . ; 1(0(0|{0jO0OflO0O|J0O|O|O]|O
relacionados ao Contrato, com exce¢do dos casos previstos na subclausula 5.4.18;
5.2.13. custos relacionados aos passivos decorrentes das relacdes trabalhistas anteriores a data de transferéncia do contrato de
trabalho, tenham sido ou ndo objeto de reclamagéo judicial, incluindo os encargos previdenciarios, observado o item 2.21.6 0j1/0(00f0|0O 0f0]O
5.2.13. custos relacionados aos passivos decorrentes das relagdes trabalhistas anteriores a data de transferéncia do contrato de
trabalho, tenham sido ou ndo objeto de reclamacao judicial, incluindo os encargos previdenciarios, observado o item 2.21.6 cjoj11171717111111
5.2.18 comprometimento do cronograma de execucdo da FASE | devido a ndo disponibiliza¢do, pelo Poder Piblico ou suas
delegatérias de servico publico, da infraestrutura indispensavel ao funcionamento do Aeroporto, tais como sistema de 11ololololololololo
saneamento bésico, energia elétrica, acesso rodovidrio e telefonia fixa; e
5.2.19 custos e prejuizos decorrentes do atraso na transferéncia das operac6es por desconformidade de 6rgdos ou entidades
publicas com o Plano de Transferéncia e Prontiddo Operacional. 110(0]0)0}p0}10]0)07}0
5.2.14. custos relacionados aos passivos fiscais, previdenciarios, civeis e outros que decorram de atos ou fatos anteriores ao ol1l1l1l1l1l1l1l1l1

Estagio 3 da Fase I-A, salvo se decorrentes de atos da Concessionaria relacionados & execucdo da Fase |1-B do Contrato; e
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z U I
, 15125222528
Clausulas g gl2|5/0|z|<(g|2 |
2|8|6|>(0|5|8|3|2 |2
5.2.15. custos relacionados aos passivos ambientais que tenham origem e ndo sejam conhecidos até a data de publicacdo do
- Y 9 oj1(1|1j1j1|1|1(1)1
edital do leildo da concesséo.
5.2.15.1. Custos relacionados a confirmagéo de existéncia de contaminacao do solo e aguas subterraneas na area do aeroporto ol1lail1l1l1l1l1l111
que decorram de atos ou fatos anteriores a Data de Eficacia do Contrato.
5.2.16. custos relacionados a realizagdo dos investimentos e agdes necessarias ao pleno atendimento das exigéncias estabelecidas
pelos compromissos assumidos, em data posterior a da publicacdo do Edital, pelo Poder Pablico para sediar os Jogos Olimpicos [0 {0 |0 |0 |1|1]|0|0 |00
e Paraolimpicos Rio 2016.
5.2.15. A concessdo de beneficio tributario do Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura —
REIDI. o(ojojojojo|1j1)1]|1
5.3 Salvo os riscos expressamente alocados ao Poder Concedente no Contrato, a Concessionaria é exclusiva e integralmente tlalalalalalel1l1la

responséavel por todos 0s demais riscos relacionados a presente Concess&o.
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Riscos alocados ao concessionario em cada contrato de concessao

El5%8/22/2%|3|8
, S1212/8/2|2/3|2(2(5
Clausulas Zlo|o|>|0|5|2 |8 |z |2
5.4.1 aumentos de preco nos insumos para a execucdo das obras, salvo aqueles que decorram diretamente de mudancas
tributarias, nos termos do item 5.2.9; 1) 1) 1) 1| 1) 1] 1] 1| 1] 1
5.4.2 investimentos, custos ou despesas adicionais decorrentes da elevagdo dos custos operacionais e de compra ou manutencéo
dos equipamentos; 1) 1) 1) 1| 1} 1] 1] 1] 1] 1
5.4.3. ndo efetivacdo da demanda projetada ou sua reducdo por qualquer motivo, inclusive se decorrer da implantagéo de novas
infraestruturas aeroportudrias dentro ou fora da &rea de influéncia do Aeroporto, com exce¢do apenas do disposto no item 5.2.3; O 1 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1
5.4.3 estimativa incorreta do custo dos investimentos a serem realizados pela Concessionaria; 1) 1) 1) 1| 1} 1] 1] 1] 1] 1
5.4.4 investimentos, custos ou despesas adicionais necessarios para o atendimento do PEA ou de quaisquer das obrigacdes
contratuais e dos parametros minimos de dimensionamento e de qualidade na prestacéo do servico previstos no Contrato; 1) 1) 1) 1| 1} 1] 1] 1] 1] 1
5.4.5 estimativa incorreta do cronograma de execucdo dos investimentos; 1 1) 1] 1| 1} 1] 1] 1] 1| 1
5.4.6 prejuizos decorrentes de falha na seguranga no local de realiza¢do das obras; 1) 1) 1) 1| 1} 1] 1] 1] 1] 1
5.4.7 situacdo geologica do Aeroporto diferente da prevista para a execucao das obras, salvo no tocante ao item 5.2.13; 1) 1) 1} 1| 1| 1] 1] 1] 1] 1
5.4.8 aumento do custo de capital, inclusive os resultantes de aumento das taxas de juros; 1 1) 1) 1) 1| 1] 1] 1] 1| 1
5.4.9 variagdo das taxas de cAmbio; 1 1) 1] 1} 1| 1] 1] 1] 1| 1
5.4.10 variacdo da demanda pelos servigos prestados no Aeroporto; 1) 1) 1} 1| 1| 1] 1] 1] 1] 1
5.4.11 inadimpléncia dos Usuarios pelo pagamento das Tarifas; 1) 1) 1) 1) 1} 1] 1] 1] 1] 1
5.4.12 prejuizos a terceiros, causados direta ou indiretamente pela Concessionaria ou por qualquer outra pessoa fisica ou juridica
a ela vinculada, em decorréncia de obras ou da prestacdo dos Servicos; 1 1) 1) 1) 1| 1] 1] 1] 1| 1
5.4.13 prejuizos decorrentes de erros na realizagdo das obras que ensejem a necessidade de refazer parte ou a totalidade dasobras; | 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1| 1
5.4.14 atrasos decorrentes da ndo obtengéo de autorizages, licengas e permissdes exigidas para construgdo ou operacéo das
novas instalagdes, exceto se decorrente de fato ndo imputavel a Concessionaria; 1 1) 1) 1| 1| 1] 1| 1| 1| 1
5.4.15 atraso na entrega das Licencas Ambientais necessarias a execugdo da Concessao e que gerem custos adicionais ou
descumprimento dos prazos inicialmente previstos, exceto se decorrente de fato ndo imputavel a Concessionaria; 1/ 0] 0] 0| 0| O] O] O] O| O
5.4.16. mudangas dos projetos apresentados pela Concessiondria que ndo tenham sido solicitadas pela ANAC, com excec¢do do
disposto no item 5.2.2; 1 1) 1] 1| 1| 1] 1] 1] 1| 1
5.4.17 mudancas tecnoldgicas implantadas pela Concessionaria e que nao tenham sido solicitadas pela ANAC; 1 1) 1] 1| 1| 1] 1] 1] 1| 1
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5.4.18 manifestacGes sociais e/ou publicas que afetem de qualquer forma a execucéo das obras ou a prestacdo dos servigos
relacionados ao Contrato por:

i. até 15 (quinze) dias, sucessivos ou ndo, a cada periodo de 12 (doze) meses contados a partir da Data de Eficacia; e

ii. até 90 (noventa) dias a cada periodo de 12 (doze) meses contados a partir da Data de Eficacia.

5.4.19 greves realizadas por empregados contratados pela Concessionaria ou pelas Subcontratadas e prestadoras de servicos a
Concessiondria;

5.4.20 custos de ag0es judiciais de terceiros contra a Concessionaria ou Subcontratadas decorrentes da execugdo da Concesséo,
salvo se por fato imputavel ao Poder Concedente;

5.4.21 responsabilidade civil, administrativa e criminal por danos ambientais, salvo aqueles decorrentes diretamente das obras
realizadas pelo poder concedente, mencionadas no Anexo 3 - Obras de Poder Publico;

5.4.20. responsabilidade civil, administrativa e criminal por danos ambientais;

5.4.21. impossibilidade de atingimento das capacidades previstas no Anexo 10 — Capacidade do Sistema de Pistas, quando ndo
decorrente de decisdo ou omissdo de entes publicos;

5.4.22 ocorréncia de eventos de for¢a maior ou caso fortuito quando a sua cobertura seja aceita por instituicbes seguradoras, no
mercado brasileiro a época da contratacdo do seguro; e

5.4.23. custos de eventual rescisdo dos contratos celebrados que envolvam a utilizagdo de espagos no Complexo Aeroportuério
que estejam em vigor no inicio do Estagio 3 da Fase I-A; e

5.4.24. custos decorrentes das desocupacdes do sitio aeroportudrio referidas no item 3.1.52, bem como de eventuais
reassentamentos e realocagdes; e

5.4.23 quaisquer outros riscos afetos a execucdo do objeto da Concessdo, que nao estejam expressamente previstos na subclausula
5.2.
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APENDICE D - Questionario

1 - Apresentagao

O estudo integra a Tese de Doutorado da pesquisadora Graziele Araujo Moura, do
Departamento de Engenharia Civil da Universidade de Brasilia — UnB.

O tema da tese sdo as concessOes aeroportuarias no Brasil.

O objetivo deste questionario € avaliar os riscos das concessdes aeroportuarias no momento
da tomada de decisdo sobre investimento na concessdo de aeroportos no Brasil. Foi feito um
levantamento tedrico de riscos desse tipo de contrato e neste questionario serd feita uma
validacgdo e avaliacdo destes riscos com especialistas da area.

A pesquisa tem foco académico e cada questionario é anénimo. Os dados ndo serdo tratados
individualmente e correspondem a opinido do individuo respondente, ndo de uma instituicao.
Os riscos deverao ser classificados de forma qualitativa e quantitativa, seguindo as técnicas do
PMBOK (2008). De acordo com a metodologia adotada, deve-se realizar a pesquisa de campo
junto a profissionais com experiéncia em contratos de concessao aeroportuaria a respeito da
frequéncia de riscos inerentes aos processos de gerenciamento dos respectivos contratos
publicos.

O respondente devera levar em consideracdo que risco é um evento ou uma condi¢do incerta
que, se ocorrer, tem efeito em pelo menos um objetivo do projeto, cronograma, escopo, custo
ou qualidade, constando de uma ou mais causas, provocando um ou mais impactos, podendo
ser positivos ou negativos (PMBOK, 2008).

Pedroso (2007) traduz que cada risco pode ser decomposto em causa e efeito. A causa tem
uma probabilidade e estd condicionada a uma incerteza de um evento ou a incerteza de uma
estimativa e o efeito tem uma dimenséo ou impacto.

Em cada item deverdo ser preenchidas as colunas referentes ao impacto e a probabilidade
correspondendo a 1, 2, 3, 4 e 5 para a escala, em conformidade com as descri¢Bes contidas nas
tabelas abaixo. Os valores corresponderdo a 1 se considerar como de grau muito baixo, 2 para
baixo, 3 para medio, 4 para alto e 5 para muito alto. E ainda, avaliar a quem deveria ser

alocado este risco.

Tabela - Escala para Determinacdo da Probabilidade de Ocorréncia

Escala de | Probabilidade  de | Impacto (%) Nivel
ocorréncia ocorréncia (%)

Muito Baixo (MB): | Até 10% 5% 1
Baixo (B): Até 30% 10% 2
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Moderado (M): Até 50% 20% 3
Alto (A): Até 70% 40% 4
Muito Alto (MA): | Até 90% 80% 5

Fonte: Adaptado PMBOK (2008).

Identificacéo
1) Qual seu sexo?

1. Masculino

2. Feminino

2) Qual a sua idade?
1.De0al8
2.De19a29
3.De30a39

4. De 40 a 49

5. De 50 a 59

6. Mais que 59

3) Qual seu maior grau de escolaridade?

1. Ensino fundamental

2. Ensino médio

3. Ensino superior

4. Pés-Graduacdo lato sensu (especializacéo)
5. Mestrado

6. Doutorado

4) Quanto tempo de experiéncia vocé tem no setor de transportes?
1. Até 1 ano

2. Mais que 1 ano e menos que/igual a 3 anos

3. Mais que 3 anos ou menos que/igual a 6 anos

4. Mais que 6 anos ou menos que/igual a 10 anos

5. Mais que 10 anos

5) Quanto tempo de experiéncia vocé tem no setor de aéreo?
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1. Até 1 ano

2. Mais que 1 ano e menos que/igual a 3 anos

3. Mais que 3 anos ou menos que/igual a 6 anos
4. Mais que 6 anos ou menos que/igual a 10 anos

5. Mais que 10 anos

6) Quanto tempo de experiéncia vocé tem na area de concessdes?
1. Até 1 ano

2. Mais que 1 ano e menosque/igual a 3 anos

3. Mais que 3 anos ou menos que/igual a 6 anos

4. Mais que 6 anos ou menos que/igual a 10 anos

5. Mais que 10 anos

7) Em qual empresa/érgdo publico/ instituicdo vocé possui vinculo laboral?

8) Qual seu cargo/funcdo que exerce na empresa/érgdo publico/instituicdo em que vocé possui

vinculo laboral?
Avaliacao de probabilidade de ocorréncia e impacto do risco

9) Avalie a probabilidade de ocorréncia, 0 impacto e a alocagdo recomendada de cada risco

que segue:
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Risco Descricao Probabilidade de Ocorréncia Impacto Alocacéo
. Risco do projeto ser inadequado para provimento L ( )Poder
1. Projeto dos servigos na qualidade e custos definidos. O] ()21 (33 | 4] ()5 ]O1102)()3]()4| ()5 ()Concessionaria Concedente
2. Aprovagbes e Risco que as aprovagdes e licencas necessarias ( )Poder
licencas (Inclusive para realizar as obras nao sejam obtidas, ousejam | ()1 | ()2 [ ()3 | ()4 | ()5 (01| (0)21()3[()4|()5]| ( )Concessionaria Concedente
ambientais) obtidas sujeitas a condi¢Bes ndo previstas.

3. Construcao, Risco de acontecerem eventos durante a ( )Poder
montagem e construgao que impecam o cumprimento do prazo | ()1 | ()2 | ()3 | ()4 | ()5 |()1|()2|()3|()4|()5| ( )Concessionaria | ~ "
implantaco ou gue aumentem os custos de construgao.

Risco que condicdes adversas do solo/terrenos em ( )Poder
4, Geolégico que sera construido o projeto causemaumentode | ()1 | ()2 [ ()3 [ ()4 | ()5 |01 ()2|()3|()4|()5]| ( )Concessionaria Concedente
Custos na construcao e/ou atraso.
Risco do local do projeto ou terrenos adjacentes ( )Poder
5. Ambiental estarem contaminados, requerendo uma atividade | ()1 [ ()2 | ()3 | ()4 | ()51 ()1]()2[{()3]|()4]()5| ( )Concessionaria Concedente
significativa para remedia-lo.
- Risco de que as estruturas existentes sejam
6. ESIt;’]utg;E/I EXISterJte inadequadas para sustentar as novas melhoriase | ()1 | ()2 [ ()3 | ()4 [ ()5 |1 ()2]()3|()4|()5| ( )Concessionaria Cgr?fe%%irte
- Melnoria/expansao expansdes(aplicavel a projetos brownfield).
7. Risco de Risco da agénci ad 10 6103
e X isco da agéncia reguladora ou outro 6rgao
modlf]:_(:agaf) dzs publico regulador do contrato modificaroplanode | ()1 [ ()2 | ()3 | ()4 | ()5 1)1 ()2{()3|()4|()5| ( )Concessionéria Cgrzse%(jeilrte
especl |ca_1(;0es e investimentos ou as especifica¢des do servico.
Servico
8. Obsolescéncia e Risco que o contratado ndo consiga manter o ( )Poder
inovagao técnica e servico atualizado tecnologicamente. L1230 05 ]0110210)3[(0)4]()5] ()Concessionaria | ~. oo
tecnoldgica
9. Interface com rede
plblica US%da para a Risco de sobredemanda por consequéncia da
presta((;ao dos prestagéo inadequada no servico na rede publica e
Servicos (nos casos | risco da baixa qualidade da prestacdo de servico na T ( )Poder
em que o projeto se rede pUblica e risco da baixa qualidade da O] 02133 1 04105101102 (3]()4| ()5 | ()Concessionaria Concedente
inserir em uma rede | Prestacdo de servico na rede afetarem a qualidade
maior de prestacéo de dos servicos prestados pelo parceiro privado.
Servigos)
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Risco Descricao Probabilidade de Ocorréncia Impacto Alocacéo
o Risco de comoc®es sociais ou protestos que ( )Poder
10. Comoc0es sociais | atrasem as obras, impegam a prestacdo do servico | ( )1 | ()2 | ()3 [ ()4 | ()5 [()1|()2]()3]|()4|()5]| ( )Concessionéria Concedente
ou a cobranca de tarifa.
Risco de greves que impecam a prestacdo do ( )Poder
11. Risco de greve servico, ou que causem atrasos e aumentode | ()1 | ()2 | ()3 | ()4 | ()5 [()1]()2]()3|()4|()5| ( )Concessionaria | ~
custos de construcao.
Risco de que as taxas de juros aumentem entre o
término da licitagéo e o fechamento do ( )Poder
12. Taxa de juros | financiamento de longo prazo do parceiro privado, | ( )1 | ()2 | ()3 | ()4 | ()5 |(O)1{()2]()3|()4|()5]| ( )Concessionaria Concedente
de maneira a inviabilizar o preco do servigo
estabelecido na licitagdo.
O risco de haver descolamento das receitas em ( )Poder
13. Risco Cambial moeda local dos custos de financiamento oude | ()1 | ()2 | ()3 | ()4 | ()5 (1] ()2 ()3|()4[()5 | ( )Concessiondria | ~ oo
insumos em moeda estrangeira
Risco da demanda pelo servigo ser inferior & L ( )Poder
14. Demanda e (1] 2] O304 |5 [0102{()3|(4] (5| ( )Concessiondria | o +" 2"
No caso do risco de demanda ser do parceiro
_ privado, o risco de perda de demanda por ( )Poder
15. Competicédo consequéncia de competigio com outros (1] (2131045101023 [()4]()5| ()Concessionaria | ~o 4o
prestadores de servigos funcionalmente
equivalentes.
16. Decisdo judicial Risco de deciséo judicial que impega a cobranca de ( )Poder
que impega a tarifa 20S USUATiOS (112 ()31 (4] ()5 101102()3]()4]()5| ()Concessionaria | ~ 0o
cobranca de tarifa
O risco, no &mbito do Poder Concedente ou de
outros entes governamentais, de criacdo de novos ( )Poder
17. Tributario tributos ou encargos legais, ou alteragio dos O] 2] ()3 ] (4[5 0102103 |()4]0)5| ()Concessionaria |
. : oncedente
existentes, de aumentando os custos do parceiro
privado.
; O risco de ndo cumprimento do contrato por
18. Forg? ma!or ou consequéncia da ocorréncia de evento de forca ()L {O27()1 ()]0 10OLO2[0)310)4]10)5| ()Concessionaria Cf)n);?jde?]rte
caso fortuito maior ou caso fortuito
. A Inadimpléncia dos usudrios pelo pagamento de C ( )Poder
19. Inadimpléncia arifas (12| ()31 (4] ()5 101102()3]()4|()5| ()Concessionaria | ~ o0
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Risco Descricao Probabilidade de Ocorréncia Impacto Alocacéo
Custos de ac¢des judiciais de terceiros contra a
TR concessionéria ou subcontratadas decorrentes da - ()Poder
. 1 2 4 1(()2 4
20. Custos judiciais execucio da Concessao. salvo se por fato L1211 O)x|101102[03[0)4|0)5] ( )Concessionaria Concedente
imputavel ao poder concedente
21. Falha de Prejuizos decorrentes de falha na segurangano | (y1 | ()2 | ()3 | ()4 | ()5 |01 021003 ()4 ()5 | ( )Concessionaria (' )Poder
seguranca local de realizagdo das obras; Concedente
Mudancas dos projetos apresentados pela
2. Mugianga de Concessionaria que ndo tenham sido solicitadas | ()1 [ ()2 | ()3 | ()4 | ()5 [()1]()2]()3|()4|()5| ( )Concessionaria Cf)rzfe%deilrte
projetos pela ANAC
23. Desaprerlagao € | Risco de que o parceiro privado ndo consiga titulo
desocupagdo das legal adequado para iniciar a implantagdo do ( )Poder
areas nas quais o projeto na &rea selecionada ou que ele ndo consiga | ()1 | ()2 | ()3 | ()4 [ ()5 10)1|()2[{()3]()4|()5]| ( )Concessionaria Concedente
projeto sera a desocupacao das areas desapropriadas ou
implantado invadidas.
~ Riscos de atrasos ou de altera¢es na concepgao do
24'. PO,pUIagoeS projeto para reduzir o impacto sobre terras (L2110 101]02]03[0)4]0)5] ()Concessionaria ( )Poder
indigenas S ] - Concedente
indigenas de modo a torna-lo viavel.
P O risco dos custos e atrasos associados com
25. Patrimonio descobertas arqueoldgicas ou outras atinentesao | ()1 | ()2 | ()3 [ ()4 | ()5 [O)L{()2]()3|()4]|()5]| ( )Concessionaria ( )Poder
cultural L2 Concedente
patriménio cultural
26. Operacao e Risco de que a operacdo do projeto e/ou a sua o ( )Poder
manutenc¢do manutencdo seja realizada de forma inadequada O 23141 (5101102103141 ()5 ()Concessionaria Concedente
27. Risco de Risco do servigo estar continuamente disponivel ( )Poder
dlspoglel?:llilggde do para 05 USUArios O] 23] 4[5 |01]02]0)3()4[()5| ( )Concessionaria | ~ /'t
28 Mudancano | e e om redugio da s ( YPoter
Contr()le.do parceiro capacidade financeira ou técnica de executar 0 O 1021 (3] 0451011021031 (4 ()5 ()Concessionaria Concedente
privado contrato.
29. Disponibilidade | 0 e e pariCipacho acionire) o ( YPoder
. de recursos pa_ra esteja disponivel no mercado nos montantes e O 231041 (5101102131 ()4] ()5 ()Concessionaria Concedente
implantar o projeto condigBes programados
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Risco Descricao Probabilidade de Ocorréncia Impacto Alocacéo
30. Risco de ndo
pagamento pelo
Poder Concedente (no Risco de ndo pagamento da contraprestacio L ( )Poder
caso de PPP, nos pUblica pelo Poder Concedente O O2 031041 (5101102031 ()41 ()5| ()Concessionaria Concedente
termos da Lei
11.079/04)
Risco da reducdo de atividade econdmica afetar as
x receitas do projeto. Aplica-se mais diretamente aos
31. Re}ra_gao projetos em que ha cobranca de tarifaao usuério, | ()L | ()2 [ ()3 [ ()4 | ()5 101 ()2]1()3|()4|()5]| ( )Concessionaria Cgrzfe%deirte
economica ou em que o pagamento do Poder Concedente ao
parceiro privado é vinculado a demanda.
32. Mudanga O risco de haver uma mudancga demogréafica, social L ( )Poder
demografica e econbmica que afete a demanda pelos servicos. O1 12 31041 (510110231 ()41 ()5| ()Concessionaria Concedente
~ Risco de que o valor dos pagamentos recebidos L ( )Poder
33. Inflagdo durante o contrato seja desvalorizado pela inflagdo O 02 (3] )4 )5 101102 ()3] ()4 ()5 | ()Concessionaria Concedente
O risco de mudancas legislativas no &mbito do
34. quan%as na Poder Concedente que afetem diretamente os ()L {)21()3]()A]0)|10OL0O210)3]10)4]1()5| ( )Concessionaria ( )Poder
legislagéo encargos e custos para a prestacdo do servigo. Concedente
35. Mudancas na lei Mudanca geral de legislagio néo tributéria, de ( JPoder
e outro ente outro ente federativo, que implique em custos 1 2 3 4 5 110210)3((0)4]()5 Concessionaria
de outro ent federat impli O O2 ] O3] O] 05 01[02[03104]05] () iondria | 2"
federativo diversos daqueles originalmente pactuados.
36. Término Risco de perda dos ativos por consequencia de
. decretacdo de extincdo do contrato (por - ( )Poder
antecipado do caducidade, encampacéo ou outra forma), sem O 102 (3] 0451011021 ()34 ()5 ()Concessionaria Concedente
contrato pagamento adequado.
O risco de que o parceiro privado seja inapto para
37. Vencedor da prover os servigos estabelecidos no contrato, ou de ( )Poder
licitacdo ser incapaz | se tornar insolvente, ou de simplesmente ndo deter | ()1 | ()2 | ()3 | ()4 | ()5 |()1[()2|()3|()4|()5]| ( )Concessionaria Concedente
de cumprir o contrato |  as credenciais financeiras indispensaveis para
viabilizar o projeto.
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Risco

Descricao

Probabilidade de Ocorréncia

Impacto

Alocacéo

38. Risco politico

Risco de acdo oportunista do Poder Concedente
com fins populistas, por exemplo, suspensao da
cobranca de tarifas, suspensao imotivada, ou com
falsa motivagdo, do pagamento publico, incentivo
a manifestacOes publicas contra cobranga de
tarifas, tolerancia oficial a condutas ilicitas que
levem a utilizacdo do servigo pelos usuarios sem
pagamento da tarifa, "encampacéo branca" do
contrato.

()1

()2

()3

()4

()5

O1

02

()3

()4

()5

( )Concessionaria

( )Poder
Concedente
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Observagoes

10) Ha& riscos que ndo constam na planilha pertinentes & concessdo de aeroportos a
acrescentar? Quais?

11) O questionario estd com alguma pergunta incompreensivel? Qual?

12) Propde alteragdo no questionario? Quais?

Protocolo de Pesquisa - Questionario

Apresentacio

0 estudo integra a Tese de Doutorado da pesquisadora Graziele Araujo Moura, do Departamento de Engenharia Civil da Universidade de Brasilia— UnB
O tema da tese s30 as concessdes aeroportuarias no Brasil.

O objetivo deste questionario ¢ avaliar os riscos das concessdes aeroporturias no memento da tomada de deciszo sobre investimento na concessao de asroportos no Brasil. Foi feito um levantamento
tedrico de riscos desse tipo de contrato & neste questiondrio sera feita uma validago e avaliagio destes riscos com especialistas da drea.

A pesquisa tem foco académico e cada questiondrio é andnimo. Os dados no serio tratados individualmente e correspondem & opinidio do individuo respondente, néio de uma instituigio

Os riscos deverdo ser classificados de forma qualitativa e quantitativa_ seguindo as técnicas do PMBOK (2008). De acordo com a metodologia adotada. deve-se realizar a pesquisa de campo jumto a
profissionais com experiéncia em contratos de concessio aeroportudria a respeito da frequéncia de riscos inerentes aos processos de gerenciamento dos respectivos contratos piblicos.

O respendente deverd levar em consideragdo que risco ¢ um evento ou uma condigdo incerta que, se ocorrer, tem efeito em pelo menos um ebjetive do projeto, cronograma, escopo, custo ou qualidade,
constando de uma on mais causas. provocando um on mais impactos, podendo ser positivos ou negativos (PMBOK. 2008)

Pedroso (2007) traduz que cada risco pode ser decomposto em causa e efeito. A causa tem uma probabilidade e estd condicionada a uma incerteza de um evento ou & incerteza de uma estimativa e o efeito
tem uma dimensio ou impacto

Em cada item deverdo ser preenchidas as colunas referentes ao impacto e a probabilidade correspondendoa 1. 2. 3. 4 e 5 para a escala. em conformidade com as descrigGes contidas nas tabelas abaixo. Os
valores correspondersio a 1 se considerar como de grau muito baixo, 2 para baixo, 3 para médio, 4 para alto e 5 para muito alto. E ainda. avaliar a quem deveria ser alocado este risco.

Identificacio

1) Qual seu sexo?

1. Masculino
2. Feminino

2) Qual a sua idade?

De0alg
De 19229
De 30239
De40a49
De 50259

Mais que 59

halialid o

o v

3) Qual seu maior grau de escolaridade?

Ensino fundamental

Ensino médio

Ensino superior

Pés-Graduagio lato sensu (especializagio)
Mestrado

Douterade

halt ol o

o
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Avaliaciio de probabilidade de ocorréncia e impacto do risco

9) Avalie a probabilidade de acorréncia, o impacto e a alocagio recomendada de cada risco que segue

1. Projeto
Risco do projeto ser inadequado para provimento dos servigos na qualidade e custos definidos.
Probabilidade de ocorréncia Impacto Alocagdo
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 Concessionaria Poder Concedente
2. Aprovagdes e licengas (Inclusive ambientais)
Risco que as aprovagdes e licengas necessérias para realizar as obras n&o sejam obtidas, ou sejam obtidas sujeitas a condiges nio previstas.
Probabilidade de ocorréncia Impacto Alocagdo
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 Concessionaria Poder Concedente
3. Construgdo, montagem e implantagdo

Risco de acontecerem eventos durante a construg8o que impegam o cumprimento do prazo ou que aumentem os custos de construgéo.

Probabilidade de ocorréncia Impacto Alocagdo
Observacdes
10) Ha riscos que ndio constam na planilha pertinentes & 4o de aeroportos a acrescentar? Quais?

11) O questiondrio estd com alguma pergunta incompreensivel? Qual?

12) Propde alteragio no questionario? Quais?

salvar

Compartilhado

Compartilhado
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