dein

FUNDAGAD INSTITUTD
DE ADMINISTRACAD

3
S
b
S
2
>

CONTRATO No. 337/2012 ENTRE A FUNDACAO
INSTITUTO DE ADMINISTRACAO E O
DEPARTAMENTO DE ESTRADAS DE RODAGEM
DO ESTADO DO PARANA

ETAPAII

RELATORIO 5

Mapeamento dos pontos que demandam a
interpretacao da alocacé&o de riscos nos contratos d e

concessao e suas alteracoes

Coordenador: Prof. Dr. José Roberto Ferreira Savoia

Seis de margo de 2013



FUNDAGAG INSTITUTO
DE ADMIMISTRACAD

CONSIDERACOES INICIAIS

A Fundacéo Instituto de Administracédo — FIA, instituicdo de direito privado, sem
fins lucrativos, de utilidade publica federal, estadual e municipal, sediada em
Sé&o Paulo/SP e inscrita no CNPJ/MF sob no. 44.315.919/0001-40, apresenta
ao Departamento de Estradas e Rodagem do Estado do Parana — DER-PR o

quinto relatorio relativo a Etapa Il do contrato de niumero 337/2012.

Os dados utilizados no trabalho foram obtidos de fontes internas e externas,
fornecidos pelo DER-PR, ou de dominio publico. Destaca-se que as
informacgdes provenientes de Laudos Técnicos de terceiros sdo de sua inteira

responsabilidade.



FUNDAGAG INSTITUTO
DE ADMIMISTRACAD

Sumario

I [ 01 4 (0T ¥ o> Lo TSP

1.1. DefiNiCA0 A€ RISCO ....iiiiieiieieeeiie e e e e e e eeeaees
1.2. A alocag&o dos riSCOS NAS CONCESSOLS. ......evvvvrrrrrerreriieeiieeeeeeneeeeeeeeess

2. ClaSSES U S CO vttt e e et eaenen

3. Osriscos das concessOes rodOVIAriasS ......ccveeeeeeeeeeeeieeeeaeanaanns

4. Principais indicativos contidos no Edital, no Contrato e nos
Termos Aditivos acerca da alocacao dos riscos nas

Concessoes Rodoviarias do Estadodo Parana............ccovveveennn..

A1, BAItAl e
L O] 1 1= 1 {0 1S

4.3. Termo de Alteracdo Unilateral do Contrato de Concessao

Celebrado M 1008 ... .o e
4.4, Termo AditiVO de 2000 .......oen i
45, Termo AditiVO dE 2002 .......oneeeeeeee e

5. Pontos sobre a alocacdo de riscos que requerem

interpretacédo juridica por parte do DER-PR............ccoovviiiiiiiiinnnnnn.

5.1. RISCO AE DEMANUA ....couiiiiiiiiieeie e e
5.2. Riscos advindos do cenario €CONOMICO .........ceevevuieiiinieiiiieeeiiieeeiieeens
5.3. RISCO de FINANCIAMENTO......cuuiiiiiiiiiiiiiei e e e e e e ea e e
5.4. RISCO de DeSaproPridGa0........cceeeereeeruriniiieeeeeeeeeeeiiniiaaeeeeeeeeeesssnnnnns
5.5. Situagles que ensejam perda de receita........cccevvveiiiieieiiiieiiiiiinnnn.

6. Outras questdes ligadas ao reequilibrio..............ccccccoeiiinnnnnn.
7. Consideragies FINAIS .....c..uvieviiiiieiiiiee et

8. Bibliografia........c..ooviiiiiiiii



FUNDAGAD INSTITUTO
DE ADMIMISTRACAD

indice de Quadros

Quadro 1 - Matriz de risco simplificada do Projeto Pontal Petrolina,
Pernambuco, de acordo com modelagem desenvolvida pelo IFC -

International Finance Corporation.............uuuuuiiiiiieeiieeeeiee e 11

Quadro 2 - Exemplo de Matriz de Risco aplicada as Concessodes
00 [0}V =T = 1RO 12

Quadro 3 - 32 Etapa de Concessdes Rodoviarias Federais — Comparativo

entre as matrizes de risco das diVersas fasSesS. .....c.vueve v, 14



FUNDAGAG INSTITUTO
DE ADMIMISTRACAD

1. Introducéo

Um dos pontos mais sensiveis da modelagem de contratos de infraestrutura e
Parcerias Publico-Privadas é a deteccdo dos riscos e a melhor forma de
distribui-los e minimiza-los (NOBREGA, 2010). Usualmente se denomina matriz

de risco ao rol de ameacas inerentes a um projeto.

1.1.  Definicdo de Risco

E importante, antes que se estabelecam consideracdes sobre matriz de risco,
definir o que é risco. Para Weston e Brigham (2004), risco “é a possibilidade de

gue algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer”.

Jorion (1998) fornece uma visdo mais abrangente:

Embora o termo risco na linguagem moderna signifique “perigo de
perda”, a teoria de financas o define como “dispersao de resultados
inesperados, devido a oscilagBes nas variaveis financeiras”. Assim,
0s desvios positivos e negativos devem ser vistos como fontes de

risco.

Logo, quando Jorion se refere a dispersédo de resultados inesperados, esses
resultados incluem situacdes que proporcionem perdas e ganhos.

Na teoria de finangas, o risco pode ser medido pelo desvio padrao dos retornos
proporcionados por um ativo. O desvio padrdo consiste em uma medida de
dispersdo em torno de um valor central (“média”). A titulo de exemplo: o prego
de uma acgao variou, ao longo de uma semana, proporcionando 0s seguintes
retornos diarios: 1%, -2,5%, 2%, -1,5% e 1,2%. Pode-se dizer que seu risco
medido pelo seu desvio padrao é de aproximadamente 1,93% em torno de um

valor central de 0,4%.



FUNDAGAG INSTITUTO
DE ADMIMISTRACAD

O risco diferencia-se da incerteza pela possibilidade de ser mensurado
previamente de acordo com uma determinada metodologia, enquanto a

incerteza ndo pode ser quantificada.

Transportando este conceito para as concessfes de servico publico, podemos
redefinir risco como a situacdo que apresente resultados além ou aquém do
esperado no que tange aos fluxos de caixa proporcionados pela operacéao.
Assim, nas situagfes em que o risco é atribuido a Concessionaria, as situagdes
desfavoraveis a mesma nao devem ser introduzidas no reequilibrio econémico-
financeiro do contrato a seu favor, uma vez que ela deveria suportar tal risco.
De forma anéaloga, os eventos em que o0s resultados positivos excederam as
expectativas ndo podem ser utilizados para compensar as perdas ocorridas em

outros tipos de risco.

1.2.  Aalocacao dos riscos nas concessoes

A matriz de risco de um contrato de concessdo tem como objetivo estabelecer
qual das partes sera responsabilizada para assumir determinadas ocorréncias
inerentes ao projeto. De forma geral, tais riscos devem ser atribuidos a parte

com maior capacidade de geri-los, e a um menor custo (RIBEIRO, 2011).

Portanto, a matriz de risco constitui-se no ponto de partida para o
desenvolvimento da modelagem que ira avaliar a existéncia de desequilibrios,

sejam estes a favor da Concessionaria ou do Poder Concedente.
Para Nébrega (2010), a esséncia do risco € caracterizada por trés aspectos:

— O evento que, caso ocorra, podera impactar o investimento;

— A probabilidade de ocorréncia desse evento em determinado periodo
de tempo;

— O impacto deste evento, ou seja, a perda econémica na hipotese de

ocorréncia do mesmo (severidade).
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Para Ribeiro (2010), a matriz de risco deve ser clara e seguir as melhores
praticas internacionais. Sua diretriz consiste na reparticdo objetiva de risco

entre as partes e ndo ha critério legal para tal.

Uma adequada alocacdo dos riscos é fundamental para a economicidade de
um contrato de concesséo, pois o0 empreendedor que se dispde a participar em
um processo licitatorio irA computar o0s riscos incorridos, além dos
investimentos a realizar, no dimensionamento da tarifa publica. Quanto maiores
0s investimentos e/ou 0s riscos maior sera a tarifa, pois 0os empresarios irdo
buscar um retorno maior para compensa-los (IPEA, 2010). Por outro lado, faz
parte da atividade empresarial assumir riscos e o setor privado possui as
técnicas necessarias para identificd-los e quantifica-los, e, na maioria das
vezes, 0S meios para geri-los e mitiga-los. Logo, se o custo de assunc¢do de
determinado risco pelo parceiro privado é baixo, ndo seria adequado onerar a
Administracdo Publica ou o usuario do servigco publico relativamente a esse
risco. A alocacao de riscos deve, portanto, considerar critérios objetivos. Nesse
sentido, Ribeiro (2010) estabeleceu critérios para sua alocagéo:

— Critério 1:

— Quem pode, ao menor custo, reduzir as chances de que a perda
venha a se materializar ou, caso nao seja possivel, mitigar as perdas

resultantes.

— Normalmente, essa parte é aquela que tem maior controle sobre o

risco em questdo, ou sobre suas consequéncias.
— Critério 2:

— Na&o se deve atribuir risco aos agentes econdmicos que podem

externalizar suas perdas:

- O Estado pode transferir todos o0s seus custos para 0s

contribuintes.
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- Perdas sofridas pelo Erario ndo induzem a uma administracao

mais eficiente de custos.

— Critério 3

2.

- E mais eficiente que o Estado assuma o risco quando:
— Os riscos nao encontrarem cobertura no mercado.

— Os prémios forem proibitivos.

Classes de risco

Dadas as caracteristicas e especificidades de cada modelo de negdcio, €

natural que se desenvolvam matrizes de risco proprias capazes de abranger as

situacdes que podem gerar perdas para as partes. No entanto, muitos riscos

sdo comuns entre os diferentes projetos de infraestrutura, sejam estes ligados

ao setor de transporte, ao saneamento basico, etc. Esses riscos sao:

a)

b)

7

O risco de demanda: € o risco de que a demanda por determinado
servico publico seja inferior a demanda projetada, produzindo receitas
insuficientes para remunerar o capital privado, ou até mesmo para
compensar 0s investimentos e custos operacionais ligados aquele
projeto. Se atribuido a Concessionaria, isto significa que nas situacdes
em que a demanda real for inferior a prevista ndo havera reequilibrio de
contrato devido a este fator; da mesma forma, as receitas decorrentes
da demanda em excesso sdo bonus atribuidos a Concessionaria e, da
mesma forma, ndo podem ser consideradas no reequilibrio econémico-

financeiro.

Os riscos advindos do cenario econémico: incluem-se ai o risco de taxa
de juros, de taxa de cambio e de inflagdo. Esses riscos constituem-se na
possibilidade de perda financeira decorrente do efeito de movimentos

adversos dessas taxas sobre o0s investimentos e financiamentos
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contratados. Os riscos do cenario econémico pressupdem a existéncia
de uma exposicao a esses riscos, a qual decorre dos descasamentos de
prazos, moedas e indexadores no balanco da companhia. A titulo de
exemplo: uma concessionaria que nao possua ativos ou passivos

indexados ao dolar ndo esta exposta ao risco cambial.

O risco relacionado a capacidade financeira: é o risco ao qual o Poder
Concedente esta sujeito caso a Concessionaria ndo possua capacidade
financeira para realizar os investimentos requeridos e arcar com 0S
custos operacionais ligados & prestacéo do servigo publico. E também o
risco incorrido pela Concessionaria em uma Concessao Administrativa
ou Concessao Patrocinada caso o Poder Concedente falhe em
promover o0 pagamento das contraprestacdes devidas. No primeiro caso
as regras de licitacdo devem estabelecer padrbées de capacidade
financeira para os licitantes e devem avaliar se a operacado em questao €
financiavel. Na segunda situacdo deve-se prever um fundo garantidor
que suporte o fluxo de caixa para a Concessionaria durante certo

periodo de tempo.

Os riscos relacionados a engenharia, como o risco de projeto, o risco de
construcdo e o risco de operacao. O risco de projeto diz respeito aos
erros cometidos na concepg¢éo de um determinado equipamento publico,
fazendo com que este seja incapaz de atender ao seu proposito, total ou
parcialmente. O risco de construcdo refere-se aos riscos incorridos
durante esta fase, a saber: atrasos em seu cronograma, atrasos na
obtencdo de licencas (alvards de construcdo, habite-se, licencas
ambientais, etc), custos incorridos (sobrepreco) e percalcos de diversas
naturezas, como 0 risco geologico. Finalmente, o risco de operacéo
abrange questdes ligadas a eficiéncia no manejo da operacdo e em seu

custeio.
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e) O risco ambiental, que se constitui no risco de que determinados
projetos gerem impactos ao meio ambiente e vizinhancas, dando origens

a acoOes de indenizagéo.

f) O risco politico-regulatério, que decorre das incertezas acerca das

decisbes dos governos e dos 6rgaos de regulacao.

g) O risco legal ou juridico: € o risco de que mudancas na legislacdo gerem
impacto financeiro a operagdo, como, por exemplo, o surgimento de
novos tributos e/ou novos encargos que venham onerar a operagao.
Abrange também o risco de decisbes desfavoraveis do judiciario
decorrentes de acdes movidas contra a companhia, ou de que direitos
da companhia ndo sejam respaldados pelo judiciario. Inclui-se ai o risco
trabalhista, o risco de desapropriacoes, etc.

h) O risco de forgca maior, ou seja, de eventos inesperados que possam

comprometer total ou parcialmente a prestacéo do servico publico.

Muitas vezes as classes de risco se sobrepdem e se confundem. Por exemplo:
uma indenizagéo decorrente de um desabamento tanto pode ser caracterizada
como um risco juridico ou como um risco de engenharia. Desta forma, classes
e subclasses de riscos podem ser criadas a preferéncia de cada um, de forma
a melhor se adaptarem aos propositos de sua identificacdo, quantificacdo de
seus efeitos, controle e mitigacgéo.

O Quadro 1 ilustra a matriz de risco de uma PPP voltada a um projeto de
irrigacdo. Este quadro indica a quem foi alocado cada um dos Varios riscos. E
importante notar que varios desses riscos sd0 comuns as concessdes
rodoviarias. A reparar que essa tabela ndo se constitui em uma indicacdo a
gquem devam ser alocados os riscos das concessoes rodoviarias do Estado do

Parand, ja que a decisdo de alocar € propria de cada contrato.

10
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Quadro 1 - Matriz de risco simplificada do Projeto Pontal Petrolina, Pernambuco, de

acordo com modelagem desenvolvida pelo IFC —  International Finance Corporation
SPE* Governo
Atraso na Construcdo / Tecnologia da Construcéo X
Atraso no Pagamento de Tarifas X

Criacdo ou mudanca de impostos e exigéncias legais, exceto
imposto de renda

Custo de Construcdo X
Custos e despesas relacionadas ao reassentamento

Deciséo (legal, administrativa ou arbitral) que impec¢a SPE de
receber ou reajustar tarifas de acordo com o contrato

Descumprimento, pelo poder concedente, de obrigacdes
contratuais ou regulamentares que causem prejuizo a SPE

Forca Maior caso haja cobertura de seguros no Brasil X
Forca Maior caso nédo haja cobertura de seguros no Brasil
Inflagéo, taxa de cambio, custo da divida e taxa de juros X

Manifestacdes sociais até 15 dias em 12 meses ou até 90
dias desde a assinatura do contrato (cumulativo)

Mudanca no escopo dos servigos, diretrizes técnicas minimas
ou no plano de ocupacéo solicitadas pelo Governo

Ocupacao de terras X
Passivos Ambientais X
Perda / furto X
Perdas geradas por defeito oculto X
Permissdes e autorizacdes X
Recusa no pagamento de tarifas X

Fonte: Ribeiro (2010)

LA sigla SPE (Sociedade de Proposito Especifico) designa a concessiondria envolvida no

projeto.
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3. Os riscos das concessoes rodoviarias

Do exposto, varias situagdes de risco sdo comuns entre os diferentes objetos
de concessdo. A diferenciacdo decorre das nuances de como eles se
manifestam, da possibilidade de ocorréncia, de sua severidade, dos
instrumentos para sua mitigacdo e, como consequéncia, das diferengas entre

as formas de alocagao.

No Quadro 2 € apresentada a matriz de risco utilizada na Parceria Publico
Privada da BR-116/324BA. Esta matriz faz referéncia ndo somente a
classificagdo dos riscos e sua alocacdo, mas inclui indicacbes quanto ao
processo de mitigagdo. E importante notar que alguns riscos s6 podem ser

mitigados pelo reequilibrio econdmico financeiro do contrato.

Quadro 2 - Exemplo de Matriz de Risco aplicada as C  oncessbes Rodoviarias

Riscos Descricdo Alocacéao Mitigacéo

Projeto Risco de que o projeto ndo | Privado Parametro de servico em lugar
atenda especificacbes de de projeto basico.
servico.

Erro de projeto executivo

Construgéo Risco de sobrecusto e Privado Contratos turn-key a prego fixo
atraso na concluséo das e prazo determinado.
obras

Operacao Risco de aumento dos Privado Contrato O&M.

custos operacionais; mau

desempenho

Ambiental Risco de passivos Puablico / Avaliacdo ambiental prévia
ambientais Privado (RAS, EIA)
Risco de ndo obtencdo das Antecipacdo da obtencéo da
licencas. LP

Desapropriacdo | Custo associado a Publico / Avaliacao prévia dos custos de
desapropriacéo e Privado realocacao
realocacdo Alocacédo de verba especifica.

12



Riscos

Demanda

Tarifa

Receita -
contraprestacéo

Inflacdo

Financiamento

Forca maior

Alteracéo de lei

Alteracéo
unilateral

Politico e
regulatério

Taxas de juros

Taxa de cambio

Descricdo

Risco de trafego ser inferior

ao projetado

Oposicédo ao pedagio
Impossibilidade de

cobranca por ac¢éo judicial

Risco de ndo pagamento
da contraprestacéo

Risco de descasamento de

indices de inflagcao (custo
VS receita)

Risco de obtencéo dos
financiamentos

Risco de eventos
extraordindrios e de
impacto significativo
Criacéo de tributos ou
encargos legais

Poder publico solicita
alteracdes na concessao

Incerteza na atuagéo do
governo e do regulador

Risco de aumento nas
taxas de juros dos
financiamentos

Risco de desvalorizacdo
cambial, quando houver
investimento e/ou
financiamento em moeda
estrangeira.

Fonte: Brito (2008)

? Nossa deducédo: REF = Reequilibrio Econdmico Financeiro

Alocacéo

Privado

Privado
Publico

Publico

Privado

Privado

Privado /
Publico

Publico

Publico

Publico /

Privado

Privado

Privado
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Mitigacéo

Estudo de trafego consistente
Mecanismos de mitigacéo:
pagamento fixo independente
do trafego, prazo variavel.

Analise da disposicdo a pagar
REF no caso de deciséo
judicial que impeca cobranca
Fundo Garantidor de PPP
(FGP)

Indexacéo dos subcontratos ao
mesmo indice (IPCA)

Considerar financiabilidade na
elaboracao da proposta
Cartas de interesse de bancos

Seguros

REF?

REF

REF

FGP, seguros para risco

politico; regras estaveis

Hedge

Hedge

13
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O quadro a seguir resume matrizes de risco apresentadas nas Audiéncias
Publicas da 32 Etapa de Concessfes de Rodovias Federais, Fase |, Fase Il e
Fase lll. Pode-se notar que todas seguiram o mesmo padrdo em termos de
alocacao de riscos. Como regra geral, a Concessionaria é responsavel por
todos os riscos relativos a exploracdo do sistema rodoviario, com excecao
daqueles expressamente atribuidos ao Poder Concedente.
Quadro 3 - 32 Etapa de Concessfes Rodoviarias Feder ais — Comparativo entre as
matrizes de risco das diversas fases

Risco Concessionaria Poder Concedente

Trafego em desacordo com as

projectes Fase |, Fase Il e Fase lll

Custos das obras (quantitativos ou

L Fase |, Fase Il e Fase lll
custos unitarios)

Licencas e autorizagOes relativas a

Concesséo, além do passivo Fase |, Fase Il e Fase llI
ambiental
Taxas de juros e cAmbio Fase |, Fase Il e Fase llI

Atrasos no cronograma de obras e
9 Fase |, Fase Il e Fase lll

servicos
Receitas extraordinarias em Fase |, sem menc¢éo nas
desacordo com as previsdes demais

Decisfes judiciais / administrativas
que nao tenham sido culpa da Fase |, Fase Il e Fase llI
Concessionaria

Descumprimento de obrigacdes pelo

Poder Concedente Fase |, Fase Il e Fase lll

Caso fortuito ou for¢ca maior que ndo

. Fase I, Fase Il e Fase Ill
sejam cobertos por seguro
Alteracdo das condi¢8es do contrato Fase |, Fase Il e Fase llI

Modificacdes na legislacao (exceto Fase | Fase Il e Fase Il

IR)
A Concessionaria é responsavel por todos os riscos
Regra geral relativos a exploragao do sistema rodoviario, com
excecao daqueles expressamente atribuidos ao Poder
Concedente.

Fontes: Audiéncias Publicas da ANTT n° 125/2012, n°108/2010 e n°® 131/2013
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4. Principais indicativos contidos no Edital, no Contr ato e
nos Termos Aditivos acerca da alocacéo dos riscos n as

Concessoes Rodoviarias do Estado do Parana

Com o intuito de pesquisar a forma com que foram alocados os riscos nas
concessoes rodoviarias do Estado do Parana, foram analisados os seguintes

documentos da Concorréncia PuUblica Internacional n® 001/96:

— Edital da Segunda Etapa — Lotes n°® 001/002/003/004/005/006;
- Contrato n® 071/97;

— Termo de Alteracao Unilateral do Contrato, de 15/07/1998;

— Termo Aditivo n°® 014/2000;

— Termo Aditivo n°® 034/2002.

Os documentos analisados néao trazem explicitamente uma matriz de risco.
Desta forma, a alocacao dos riscos entre Concessionaria e Poder Concedente
esta implicita nos termos desses documentos e segue a regra geral, segundo a
qual a Concessionaria é responsavel por todos o0s riscos relativos a exploragédo
do sistema rodoviario, com exce¢do daqueles expressamente atribuidos ao
Poder Concedente. As principais clausulas indicativas desta alocacdo estdo

comentadas a sequir.

4.1. Edital

O Edital contém basicamente as regras do certame licitatorio, ndo contendo
qualquer indicacdo sobre os riscos alocados a Concessionaria e ao Poder
Concedente. A Sec¢do VI do Edital faz referéncia a obrigatoriedade de visita
técnica, visando assegurar que o licitante tivesse conhecimento da situacado em

que se encontravam os ativos da concessdo. O Edital indica também como se

15
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deu o acesso dos licitantes a documentacdo dos lotes, contendo dados,

estudos, projetos e relatorios.

Na Secédo Il — Das Exigéncias para a Celebragcdo do Contrato de Concessao,
Subsecdo | — Da Constituicdo da Empresa Concessionéria, itens 136, 137 e
138, sdo estabelecidas as regras relativas a integralizacdo de capital na

Concessionaria:

— Alntegralizacao deve se dar exclusivamente em dinheiro;

— Por ocasido de sua constituicdo, o correspondente a 10% do valor

dos investimentos previstos ao longo do primeiro exercicio;

— Ao final de cada ano, 10% do valor dos investimentos realizados nos

exercicios anteriores e do exercicio subsequente.

Adicionalmente, o item 150 estabelece que, no caso de eventuais perdas que
reduzam o patrimoénio da sociedade a um valor inferior a terca parte do capital

social, este devera ser aumentado para evitar a dissolucdo da Concessionaria.

4.2. Contrato

O Contrato constitui-se no principal norteador da alocacdo de riscos, embora,
como ja citado, ele ndo explicite uma matriz de risco, 0 que era um

procedimento corriqueiro nas primeiras concessoes brasileiras.

A Clausula IV estabelece o regime juridico do contrato, conferindo ao DER a
prerrogativa de altera-lo unilateralmente em prol do interesse publico e sua
acao fiscalizadora, dentre outros aspectos. A Clausula estabelece a diretriz de
que os aspectos econdémico-financeiros do contrato ndo podem ser alterados

sem prévia anuéncia da Concessionaria.

A Clausula V diz respeito a interpretacdo e estabelece uma hierarquia para a

hipétese de haver divergéncias. Assim, prevalecem as Leis Federais de n°
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8987/95, 9074/95, 8666/93 e a Lei Complementar n°® 76/95 do Estado do
Parana sobre os demais documentos; e sequencialmente: as Clausulas do
Contrato, as Normas de Procedimentos e seus Anexos, a Proposta Comercial,
o Programa de Exploragdo do Lote e, supletivamente, as normas do Direito

Privado.

A Clausula XII do Contrato estabelece que todos os riscos inerentes a
concessao devam ser integralmente assumidos pela Co ncessionaria , com
excecgdo as situagdes explicitadas naquele documento. As demais clausulas,

portanto, irdo revelar a existéncia de excec¢des a esta norma geral.

A Clausula Xl estabelece que a Concessionaria deva assumir todo o risco de
transito, inclusive nas situagcdes em que o trafego é transferido para outras
rodovias, exceto se a reducao decorrer de decisdo unilateral do Contratante ou

do Poder Concedente.

A Clausula XIV faz referéncia a manutencdo do equilibrio econémico e
financeiro do Contrato, como premissa basica de relacdo entre as partes. A

Clausula inclui também mencdo a preservacdo da tarifa de pedagio pelas

regras de reajuste, visando assegurar o equilibrio econémico e financeiro.

A Clausula XVI diz respeito ao Servico Adequado. Esta clausula, em seus itens
5 e 6, estabelece 200 horas como o limite anual para que um lote opere em
nivel de servico inferior a “D”, conforme classificacdo do Highway Capacity
Manual, situacdo esta que ensejaria a realizacdo de aumento de capacidade,
com novos investimentos da Concessionaria. Ainda na mesma Clausula, o item
7 estabelece que as obras de expanséo de capacidade devem ser financiadas
pelo aumento de trafego e ndo justificam elevacdo da tarifa de pedagio.
Entende-se assim que o acréscimo de receita decorrente da elevacdo do

trafego estaria reequilibrando os investimentos adicionais a serem realizados.

A Clausula XIX faz referéncia ao indice de reajuste das tarifas de pedagio.
Esse indice é formado por uma ponderagdo de diversos indices, a saber: o
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indice de Terraplenagem para Obras Rodoviérias, o indice de Pavimentac&o
para Obras Rodoviarias, o indice de Obras de Arte Especiais para Obras
Rodoviarias, o indice Nacional do Custo da Construcdo, o indice de Servigos
de Consultoria para Obras Rodoviérias e o indice Geral de Precos de Mercado,

todos divulgados pela Fundacéo Getulio Vargas.

A Clausula XX estabelece que quaisquer alteracbes de encargos devam
importar na recomposicdo do reequilibrio econdémico financeiro. Esses

encargos sao:
— Criacdo ou extincdo de tributos, ou alteracdo de suas aliquotas, a
excecdo do Imposto de Renda,;

— Acréscimos ou supressdo de encargos do Programa de Exploracéo
do Lote;

— Fatores supervenientes decorrentes de forgca maior, como caso
fortuito, fato do principe, fato da Administracdo, ou interferéncias

imprevistas;
— Custo de desapropriacao inferior ou superior ao previsto;

— Indenizagbes decorrentes de rescisdo de contratos e obras

existentes antes da concessao;
— Alteracdes unilaterais do Contrato;

— Surgimento de receitas alternativas, complementares ou acessérias

para a Concessionaria;

— Modificacbes estruturais nos precos relativos dos fatores de

producdo ou modificagbes substanciais nos pre¢cos dos insumos.

Além da revisao tarifaria, as formas previstas de recomposi¢cdo do equilibrio
econdmico financeiro sdo a alteracdo do prazo da concessao, a compensacao
direta a Concessionaria, a adequacdo do Programa de Exploracdo ou uma

combinacgao dessas alternativas.
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A Clausula XXI classifica como receitas alternativas, complementares ou
acessorias quaisquer outras receitas que ndo a arrecadacao de pedagio ou as
receitas financeiras, incluindo-se publicidade e multas por excesso de peso. A
esse respeito, a Concessionaria emite o auto de infracdo e a cobranca fica a
cargo do DER.

A Clausula XXIII diz respeito a direitos e obrigacdes do DER. Dentre os pontos

de destaque no que se refere a alocacao de riscos, incluem-se:

— O DER assume as responsabilidades decorrentes de quaisquer fatos

Ou atos anteriores a data de transferéncia de controle;

- O DER se compromete a dar apoio na obtencdo de licencas

ambientais;

— O DER também se compromete a declarar de utilidade publica os
imoveis a serem desapropriados em até 45 dias apos solicitacdo da

Concessionaria.

A Clausula XXIV relaciona os direitos e obrigac6es da Concessionaria. Dentre
0S pontos mencionados, incluem-se: a desapropriagdo de imoveis, a
integridade dos bens vinculados a concessao, gestao financeira, obtencéo de

licencas ambientais, execucéo das obras, contratacéo de pessoal, etc.

A Clausula XXV trata dos seguros e das garantias para o cumprimento das
obrigagbes contratuais. Os custos correm por conta da Concessionaria e as

apolices devem prever:
— Seguro de danos materiais dos ativos integrantes do Contrato;

— Seguro de responsabilidade civil da Concessionaria;

— Seguro de lucros cessantes. Nesse sentido, 0 DER se compromete
a reembolsar o custo desse seguro se a sua utilizacdo decorrer de
ato do Poder Concedente que impliqgue o atraso no inicio ou

interrupcéo da exploracao da concesséao.
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A Clausula XXVI diz respeito as caucdes visando o cumprimento das
obrigacdes da Concessionaria. Esta caucédo tem como objetivo permitir ao DER
o recebimento de multas aplicadas a Concessionaria que eventualmente néo

forem pagas.

A Clausula XXIX trata das expropriacdoes. Cabe a Concessionaria indenizar o

terceiro desapropriado, dentro de valores aprovados pelo DER.

A Clausula XXX diz respeito aos bens que integram a concessao. E importante
notar que € vedado a Concessionaria alienar ou onerar quaisquer bens imoveis
da concessdo. Quanto aos bens moveis, estes poderdo ser substituidos,
alienados e onerados pela Concessionaria, preservando o direto de preferéncia
do DER.

A Clausula XXXIV reafirma a proibicdo de alienar, ceder ou onerar a
concessao, no todo ou em parte. Contudo, a mesma Clausula faculta a

alienacao ou a oneracédo de bens permitidos no contrato (vide Clausula XXX).

A Clausula XXXVIII dispde que a Concessionaria € a Unica responsavel pela
obtencdo dos financiamentos necessarios para a execugdo das obras e
prestacdo dos servicos. Esta Clausula considera a eventual dificuldade em
obter financiamento como um argumento ndo valido para justificar atrasos no
cronograma de obras. A esse respeito, a Clausula XXIV — Dos Direitos e das
Obrigagbes da Concessionaria, item 1i também atribui responsabilidade a

Concessionaria pela gestédo dos recursos financeiros da concessao.

A Clausula XXXIX responsabiliza a Concessionaria pelos atos de terceiros

contratados pela mesma.

A Clausula XLI responsabiliza a Concessionaria pelos bens que integram a
concessao; pelos encargos trabalhistas, previdenciarios, fiscais e comerciais;
por prejuizos causados a aos usuarios e terceiros, por sua acao ou pela acao

de terceiros contratados.
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A Clausula XLII isenta a responsabilidade da Concessionaria por eventos

ocorridos anteriormente a entrega do lote.

A Clausula XLIII volta a questédo da responsabilidade da Concessionéaria acerca
dos bens da concesséo.

A Clausula XLVI atribui responsabilidade a Concessionaria na obtencdo de

todas as licencas, inclusive a ambiental.

A Clausula XLVIlI obriga a Concessionaria ao cumprimento da legislacao

ambiental.

A Clausula L diz respeito a necessidade de aprovacéao prévia do DER para se

proceder a instalacdes ou redes de servico publico de terceiros.

A Clausula LIl estabelece que o Contrato possa ser alterado unilateralmente
pelo DER ou por acordo entre as partes. Nos casos de alteracao unilateral,

deve-se observar:

— Se a supresséao de investimento se der apos a aquisicdo de bens e

servicos pela Concessionéria, obriga-se o DER a ressarci-la.

- Se ocorrer aumento dos encargos para a Concessionaria, 0

equilibrio econdmico-financeiro deve ser restabelecido.

A Clausula LVI estabelece as causas justificadas da inexecuc¢do do contrato,
como forga maior, caso fortuito (ex: evento da natureza), fato do principe, fato
da Administragao e interferéncias imprevistas. As partes deverdo avaliar a

conveniéncia da rescisédo ou do reequilibrio econémico-financeiro.

A Clausula LVIII reza sobre as sancfes administrativas, como multas

decorrentes de atrasos.

A Clausula LXIIl diz respeito aos acréscimos ou supressbes de obras e

servicos, que devem ser objeto de revisdo do reequilibrio. O DER podera,
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inclusive realizar total ou parcialmente as obras de ampliacdo visando nao

pressionar a tarifa de pedagio.

A Clausula LXVIII atribui a autorizacdo de acessos as rodovias principais a
Concessionaria, desde que ndo haja comprometimento da seguranca de

trafego. O 6nus, neste caso, devera recair sobre o interessado.

4.3. Termo de Alteracdo Unilateral do Contrato de Conces séo

celebrado em 1998

Basicamente, este Termo de Alteracdo Unilateral reviu investimentos visando a
reducdo tarifaria. Desta forma, foram alterados a Tarifa Bésica de Pedéagio e o
Plano de Exploracéo do Lote.

4.4. Termo Aditivo de 2000

O Termo Aditivo de 2000 revogou o Plano de Exploracdo do Lote introduzido
pelo Termo de Alteragéo Unilateral, estabelecendo o novo Plano de Exploracéo
do Lote e novas tarifas de pedagio.

Este termo aditivo modificou as atribuicbes no que se refere as
desapropriacdes, passando o DER a assumir a responsabilidade por indenizar

diretamente o terceiro desapropriado.

4.5. Termo Aditivo de 2002

O Termo Aditivo de 2002 reestruturou encargos e investimentos previstos no
contrato original e no Termo Aditivo de 2000. De acordo com sua Clausula Il
novos segmentos rodoviarios integraram-se aos lotes 1 e 4 e alterou-se o
cronograma de obras e investimentos de todos os lotes. Adicionalmente, esse

termo aditivo ajustou o ano de concessao para coincidir com o Ano Fiscal. As
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alteracdes introduzidas com a Clausula Il foram contrabalancadas pela
alteracdo dos encargos incidentes sobre as concessoes, a saber: ISS, PIS,
COFINS, CSLL e CPMF.

5. Pontos sobre a alocacdo de riscos que requerem

interpretacao juridica por parte do DER-PR

A analise do Edital, do Contrato e dos Termos Aditivos fornece um indicativo da
forma de alocacéo de riscos entre Concessionaria e Poder Concedente. Desta
leitura emergem alguns pontos que requerem uma opiniao legal. Esses pontos

foram agrupados segundo o tipo de risco.

5.1. Risco de Demanda

O risco de demanda decorre de o trafego real estar aguém das projecdes
realizadas, originando receitas menores que as previstas. A principio, se este
risco é atribuido a Concessionaria, a eventual demanda inferior a projetada nao
deveria ser considerada na analise de equilibrio econémico-financeiro, pois
este seria um risco empresarial do parceiro privado; da mesma forma, as
receitas advindas do excesso de trafego também nado deveriam ser utilizadas
no célculo do equilibrio. Entende-se, com isso, que 0 equacionamento de
reequilibrio deva utilizar as projecfes de trafego da proposta comercial. Disto

emergem alguns pontos que requerem melhor esclarecimento:

1° Para efeito de avaliacdo do desequilibrio econémico financeiro, admita-
se a situacdo em que o trafego real superou a projecéo realizada pelo
parceiro privado e que o excesso de demanda refletiu positivamente na
arrecadacdo da tarifa de pedagio. Admita-se também a existéncia de
valores a reequilibrar a favor da Concessionaria, frutos de investimentos

na ampliacdo de capacidade de trafego da rodovia. Nesta situacéo, a
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consideracdo de uma nova projecdo de trafego poderd compensar total
ou parcialmente esses valores a reequilibrar. Entende-se que deva ser
utilizada a nova projecao do trafego, ao invés da projecdo contida na
proposta comercial? A Clausula XVI, item 6 e 7 sdo um indicador desse

entendimento?

Em situacdo oposta a 12 questdo, admitindo-se a situacdo em que o
trafego real foi inferior ao projetado pelo parceiro privado, deve-se
considerar no modelo financeiro o estudo de trafego contido na proposta
comercial, ao invés de se considerar nova projecado baseada no trafego

observado nos primeiros anos de concessao?

Considere-se a situacdo em que ocorreu 0 aumento de trafego em um
determinado trecho da rodovia, ndo provido de praca de pedagio. Esse
aumento da demanda veio requerer a duplicagcdo daquele trecho. Nesta
situacdo, em que as receitas da Concessionaria se mantiveram
constantes apesar do aumento local da demanda, o entendimento € que
a acdo de reequilibrio se faz necesséria, apesar do que estabelece a
Clausula XVI, item 6 e 7?

Como regra geral, pode-se considerar que a projecdo de trafego a ser
utilizada nos modelos financeiros € a maior entre a projecao original (i.é,

da proposta comercial) e a projecao revista e atualizada?

A Clausula XVI, itens 6 e 7, enunciam que obras de expansdao, previstas
ou nao no PER, devem ser financiadas pelo acréscimo de trafego e nao
ensejam reequilibrio econdmico financeiro. Aparentemente, esta
informac&o da margens ao entendimento que a avaliacdo do equilibrio
econdmico-financeiro deva considerar uma nova projecdo de trafego. E
esse 0 entendimento? E nos futuros reequilibrios: essa nova proje¢éo

devera ser considerada, tal como se fosse emanada do Concessionario?
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5.2. Riscos advindos do cenario econdmico

Enquadram-se nessa categoria os riscos de taxa de juros, cambial e de
inflacdo. Estes riscos sdo comumente atribuidos ao parceiro privado, ja que
cabe ao mesmo a gestdo financeira da concessionaria. Os instrumentos de
mitigacdo sdo a contratacdo de hedge e a indexacdo das receitas a indice de

preco compativel com a estrutura de despesas e investimentos da concessao.

O Contrato ndo faz mencéo direta a esses riscos, mas cita na Clausula XXIV
item 1i que a gestao financeira é atribuicdo da Concessionaria. Disso se conclui
gue esses riscos se enquadrem na situacao genérica de que todos 0s riscos

ndo especificados devam ser atribuidos a Concessionaria (Clausula XII).

Por outro lado, a Clausula XX estabelece que a recomposi¢cdo do equilibrio
econdbmico financeiro se dard na hipotese de alteracdo dos encargos da
Concessionaria. Dentre os encargos, cita a Clausula XX, item 3c: “sempre que

ocorréncias supervenientes [...]".

6° Mudancas na conjuntura econdmica que afetem as taxas de juros, de
cambio e de inflagdo ndo sdo consideradas fatores supervenientes,
mesmo que decorrentes de crises econdmicas de grandes propor¢oes,
sendo esses riscos atribuidos integralmente a Concessionaria. Esta

correto o entendimento?

5.3. Risco de Financiamento

N

Como ja mencionado, a Clausula XXXVIII disp6e que este risco € alocado a
Concessionaria. Na mesma linha, a Clausula XXIV item 1i afirma que cabe a
Concessionaria “captar e gerir 0s recursos financeiros necessarios a execugao
da concessdo”, o que leva ao entendimento que o risco de financiamento é

inteiramente alocado a Concessionaria.
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7° Na eventualidade de financiamentos terem sido contratados e,
posteriormente, decidir-se pela reducdo das tarifas e dos investimentos,
o Poder Concedente seria co-responsavel pelos custos financeiros
incorridos desnecessariamente? Considere-se que a taxa de aplicacéo
do excesso de liquidez é inferior a taxa do financiamento tomado, isto é,
a acdo da administracao publica resultou em perdas financeiras para a

Concessionaria.

A Clausula XXXIV veda a possibilidade de a Concessionaria ceder, onerar ou

alienara concessao, no todo ou em parte.

8° E correto afirmar que esta proibicdo se aplica aos ativos da concess&o,
pré-existentes ou adquiridos pela Concessionaria, imoveis ou moveis,

incluindo-se maquinas e equipamentos?

9° Entende-se que o0s valores recebidos nas pracas de pedagio se
enquadram como “direitos emergentes na concessao”, e por isso
poderiam ser utilizados para compor as garantias junto aos bancos
(Clausula XXXVIII, item 2)?

10° Quais bens fazem parte das excec¢Oes a esta regra, tendo em vista o
mencionado na Clausula XXXIV, item b? Seriam exclusivamente bens

moveis, conforme mencionado na Clausula XXX, item 57

5.4. Risco de Desapropriacéo

Do exposto na Clausula XX (encargos motivadores para o reequilibrio
econdmico e financeiro) item 3d e na Clausula XXIX, entende-se que o risco de
desapropriacdo estad alocado ao Poder Concedente. A clausula IV do Termo
Aditivo de 2000 retira da Concessionaria qualquer responsabilidade, inclusive a
de indenizar o terceiro desapropriado, cabendo ao DER a responsabilidade por

iSSO.
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11°Esta correto o entendimento? E quanto ao risco de atrasos decorrentes
dos processos de desapropriacdo: o DER assume qualquer 6nus nesse
sentido, como por exemplo, a Concessionaria ter mobilizado equipes por
conta de uma previsao néo verificada do DER acerca da concluséo do

processo?

5.5. Situacdes que ensejam perda de receita

Existem situacdes especificas que podem gerar solicitacdes de reequilibrio por
parte da Concessionaria. Essas situacfes também requerem uma decisdo

juridica a respeito da justificativa de reequilibrio:

12° Admita-se a situacdo em que houve atraso na concessao de reajuste
por parte do Poder Concedente. Esta situacdo enseja o reequilibrio

econdmico-financeiro?

13°Na situagdo anterior, a perda de receita da concessionaria € dada pelo
trafego real nos dias em que a tarifa deveria estar reajustada,
multiplicada pela diferenca entre a tarifa reajustada e a tarifa sem

reajuste. Esta correto o entendimento?

14°Nas situacdes em que a Concessionaria foi impedida de efetuar a
cobranca de pedagio, fruto, por exemplo, da acdo de movimentos

sociais: justifica-se o reequilibrio a favor da Concessionaria?

15°As fraudes cometidas pelos usuarios para burlar o pagamento de

pedagio ensejam reequilibrio a favor da Concessionaria?

6. Outras questdes ligadas ao reequilibrio

16° A Clausula XX relaciona situacdes de revisdo da tarifa basica e inclui o

surgimento de receitas acessorias (item 3g) como um dos motivadores
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para a revisdo. Nessa situagdo, qual proporcdo das receitas acessorias
seria utilizada para custear a reducdo tarifaria? Caso as receitas
acessorias sejam utilizadas integralmente, existe algum incentivo para
qgue a Concessionaria aufira essas receitas, visando permitir a reducao

da tarifa de pedagio?

7. Consideracgoes Finais

O Contrato das Concessdes Rodoviarias do Estado do Parana, embora néo
traga uma matriz de risco, foi bastante enfatico ao relacionar riscos atribuiveis a
Concessionaria. Em um proximo aditivo, deve-se discutir a possibilidade de
inclusdo de uma matriz de risco, a exemplo do que ocorre nos contratos de

concessao mais recentes.

Esse relatorio ndo esgota a discussdo sobre a alocacdo de riscos e seus
impactos no reequilibrio econémico-financeiro nas Concessées Rodoviarias do
Estado do Parana; espera-se que, ao se analisar cada lote no que tange as
questbes de engenharia e de realizacdo contratual, deverdo emergir novos
pontos que irdo requerer interpretacao juridica adicional, o que implicara em se

revisitar a questao de alocacéao de riscos.

S&o Paulo, seis de marco de 2013.

Prof. Dr. José Roberto Ferreira Savoia
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