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1. Introdugéo

O Programa de Concessdes de Rodovias do Estado de S&o Paulo €, sem duvida, o
mais pujante programa de desestatizacdo subnacional (estadual ou municipal) do
pais?.

1 As versOes preliminares desse texto circularam por diversos especialistas em infraestrutura, que
contribuiram com observac6es que o enriqueceram. Particularmente, gostaria de citar a discussao que
tive com Antonio Gobbo sobre os temas desse artigo. Agradeco, além disso, a Ana Claudia Cunha
Costa, pela revisdo de texto e ajuda com notas de rodapé. Eventuais erros e omissdes Sao
exclusivamente de minha responsabilidade.

2 A primeira etapa de concessdes rodoviarias ocorreu em 1998 e resultou em doze trechos concedidos,
sendo eles: (i) Sistema Rodoviario Anhanguera-Bandeirantes a AutoBan, (ii) ligacGes entre
Catanduva e Bebedouro, Taquaritinga e Bebedouro e Barreto concedida & Tebe, (iii) ligacdo entre
Ribeirdo Preto e lgarapava e entre Ribeirdo Preto e Bebedouro concedida a Vianorte, (iv) ligacéo
entre Itapira, Mogi-Mirim, Limeira, Piracicaba, Conchal, Araras, Rio Claro, Casa Branca, Porto
Ferreira e Sdo Carlos administrada pela Intervias, (v) ligagdo entre Sdo Carlos, Itirapina, Brotas, Jau e



Recentemente, o Estado de Sdo Paulo (referido daqui em diante também como
“Estado’) anunciou em reunifes com a participacdo de investidores e em audiéncia
publica que fara novas concessGes de rodovias. E, mesmo com o pais em crise
econdmica e politica, e com o seu setor de infraestrutura em situacéo particularmente
dificil, em vista dos impactos da Operacdo Lava-Jato da Policia Federal, o anuncio
dessas novas concessdes despertou interesse de investidores tradicionais e de
entrantes.

O Estado ainda néo disponibilizou a publico as minutas de contrato e edital e, por isso,
ndo sabemos ainda quais serdo as regras sobre distribuicdo de riscos que pretende
adotar nesses contratos.

Mas me chama atencdo que, na apresentacdo realizada na audiéncia pablica, ndo ha
qualquer referéncia a necessidade de atualizacdo da distribuicdo de riscos contratual.
Aparentemente, isso sinaliza que os agentes publicos envolvidos na modelagem dos
projetos de concessdo de rodovias ndo veem a alteracdo da distribuicdo de riscos,
constante dos ultimos contratos de concessdo de rodovias do Estado, como algo
relevante; ou, pelo menos, estédo focados na realizacdo de outros tipos de alteracdo nas
minutas de contrato.

Contudo, uma anélise superficial dos contratos mais recentes de concessdo de
rodovias do Estado — os da segunda rodada de concessdes de rodovias realizada entre
2007 e 2010 — evidencia o quanto a distribuicdo de riscos prevista nesses contratos
esta ultrapassada em relacdo as melhores praticas.

Alias, mesmo quando comparados aos contratos celebrados pela Unido recentemente,
0s contratos de concessdo da segunda rodada do Estado de Sado Paulo parecem
reminiscéncia de uma forma antiga de distribuir riscos em contratos de concesséo.

Isso significa que ha um enorme potencial para aperfeicoamento desses contratos pela
mera adequacdo das suas regras de distribuicdo de riscos as melhores praticas.
Possivelmente, isso sinaliza também um enorme potencial para aumento da eficiéncia
da contratacdo, gerando maior atratividade ao setor privado, induzindo maior

Bauru concedida a Centrovias, (vi) ligacdo entre Sdo Carlos, Catanduva, Mirassol, Sertdozinho,
Borborema, Mat&o e Bebebdouro concedida a Triangulo do Sol, (vii) ligacdo entre Franca, Batatais,
Ribeirdo Preto, Araraquara, Sdo Carlos e Santa Rita do Passo Quatro concedida & Autovias, (Viii)
ligacdo entre Mococa, Sdo José do Rio Pardo, Sdo Jodo da Boa Vista e Campinas concedido a
Renovias, (ix) o sistema rodoviario Castelo-Raposo concedido a Viaoeste, (x) ligacdo entre Rio Claro,
Piracicaba, Tieté, Jundiai, Itu e Campinas concedido & concessionaria Rodovias das Colinas, (xi)
ligacdo entre Tatui, Itapetininga, Capdo Bonito, Itapeva, Espirito Santo do Turvo, Itararé e Aracoiaba
da Serra concedido a SPVias e (xii) Sistema Anchieta — Imigrantes concedida a Ecovias. J& a segunda
etapa ocorreu em 2008 e concedeu 0s seguintes trechos: Trecho Oeste do Rodoanel Mério Covas, a
concessionaria Rodoanel Oeste, trecho D. Pedro I, concedido & Rota das Bandeiras, trecho Raposo
Tavares a CART, trecho Marechal Rondon Oeste concedido a Via Rondon, trecho Marechal Rondon
Leste concedido a Rodovias Tieté e trechos Ayrton Senna/Carvalho Pinto concedido a EcoPistas.



competitividade nas licitagdes, com impactos positivos relevantes sobre o valor das
tarifas.

Nas linhas a seguir, no item 2, vou explicar a relevancia da distribuicdo de riscos entre
as demais partes do contrato de concessao.

Depois, no item 3, vou tratar dos critérios teoricos para distribuicdo de riscos em
contratos de concesséo e PPP.

No item 4, vou explicar os principais erros que tem sido cometidos entre ndés na
distribuicéo de riscos dos contratos.

No item 5, passo a descrever as clausulas sobre distribuicdo de riscos constantes dos
ultimos contratos de concessdo do Estado de Séo Paulo.

No item 6, avalio essas clausulas para evidenciar a necessidade de atualiza-las.

No item 7, traco diretrizes para a atualizagdo da forma de distribuicdo de riscos dos
contratos de concessdo de rodovias do Estado de S&o Paulo, com base em estudos que
publiquei sobre os riscos de financiamento, ambiental, remanejamento de
interferéncias e social (desapropriacdes e desocupacoes).

E, por fim, no item 8, faco uma nota curta sobre a importancia de aperfeicoar o
sistema de recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro e de resolucdo de
conflitos nos contratos de concesséo de rodovias do Estado de Séo Paulo.

2. A distribuicdo de riscos: uma das 3 principais partes dos contratos de
concessao

As 3 principais partes de um contrato de concessdo, cuja estruturacdo adequada €
essencial para a maximizacdo da sua eficiéncia, sdo: (a) o cerne do contrato
(indicadores de servico, obrigacdes de investimento e sistema de pagamentos), (b) a
matriz de riscos contratual, e (c) o sistema de equilibrio econémico-financeiro.

O cerne do contrato trata das especificacOes das atividades a serem delegadas pelo
Poder Concedente ao concessiondrio (qualidade e quantidade dos servigos,
investimentos a serem realizados etc.) e de como ele remunerara ou penalizard o
concessionario pelo cumprimento ou descumprimento das prestacBes previstas no
contrato.?

Considerando que os contratos de concessao sao contratos de longo prazo, ao longo da
sua vigéncia poderdo ocorrer diversos eventos que podem perturbar ou facilitar o
cumprimento das obrigacdes que integram o cerne do contrato.

3 para efeito da licitacdo, essas especificagdes dos servigos definem o que o Poder Concedente quer
adquirir da iniciativa privada.



Para maximizar a eficiéncia do contrato, € preciso criar incentivos para as partes
protegerem o cerne do contrato, maximizando as chances de ocorréncia dos eventos
que sdo benéficos ao seu cumprimento e minorando as chances de ocorréncia dos
eventos que o perturbam. Esses incentivos sdo criados pela alocacdo as partes dos
riscos relativos aos eventos.

O sistema de equilibrio econdmico-financeiro, por sua vez, é o conjunto de regras que
estabelece como serdo calculadas e realizadas as compensagdes econdmicas e/ou
financeiras da parte responsavel pelo risco de ocorréncia de dado evento a parte que
foi atingida por suas consequéncias. O sistema de equilibrio econémico-financeiro
pode ser definido como o braco operacional da matriz de riscos, pois é ele quem
define como devem ser realizadas as compensacdes entre as partes que decorrem da
distribuicéo de riscos prevista no contrato.

3. Critérios tedricos para a distribuicdo de riscos em contratos de concessdo*

A maximizacdo da eficiéncia econémica do contrato € obtida por meio da alocacdo de
cada risco a parte que tem melhor condicdo de gerencid-lo a menor custo. O objetivo é
reduzir o custo global do contrato para a sociedade, 0 que certamente tem impactos nos
precos do contrato de concessdo: menores tarifas aos usuarios, ou maiores pagamentos
pela outorga ao Poder Concedente.

Ha, basicamente, quatro critérios tedricos bastante simples que devem ser seguidos na
deciséo sobre reparti¢ao de riscos.

O primeiro deles € que 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 de o evento desejavel ocorrer. Esse critério leva em conta a
capacidade das partes de adotarem agdes preventivas para evitar eventos indesejaveis ou
de incentivarem a ocorréncia dos eventos desejaveis.

Por exemplo, é comum se atribuir ao parceiro privado em contratos de concessdo
comum e PPP o risco de sobrecusto ou atraso na constru¢do do empreendimento. 1sso
porgue ha no mercado privado expertise para gerenciamento do risco de construcéo, que
pode ser obtida a custos mais baixos pelo parceiro privado, que pelo Poder Concedente.
Também € bastante comum em contratos de concessdo comum e PPP atribuir ao
parceiro privado o risco de disponibilidade do servico, pois, em regra, a iniciativa
privada tem capacidade e experiéncia em se organizar para prestar adequadamente 0s
servicos nos setores de infraestrutura, particularmente os que ja foram objeto de
desestatizacao.

O segundo critério para alocacéo de riscos, considera, ao inves da capacidade de
prevencdo dos eventos indesejados, a capacidade de gerenciar as consequéncias

4 Esse trecho do texto desse artigo foi elaborado utilizando texto sobre 0 mesmo assunto que elaborei
para o livro “Melhores Praticas”. RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessdes e PPPs: Melhores
praticas em licitacOes e contratos. Sdo Paulo: Atlas, 2011.



danosas, caso o evento indesejado se realize. Por esse critério, o risco deve ser
alocado a parte que pode melhor mitigar os prejuizos resultantes do evento indesejavel.

E o caso, por exemplo, do risco de acidentes com cargas perigosas em rodovias. Nas
concessOes rodoviarias, geralmente é risco do concessionario eventuais acidentes com
cargas perigosas. Decerto que o concessionario pode praticar alguns atos para prevenir a
ocorréncia de acidentes, como, por exemplo, manter as rodovias em boas condi¢oes,
com sinalizacdo adequada, disponibilizar batedores para acompanhar os caminhdes que
transportam esse tipo de carga etc. Contudo, 0 mais relevante nesse caso é que, uma vez
ocorrido o acidente, o concessionario geralmente € quem esta em melhor posicdo para
rapidamente remediar as consequéncias do acidente, de maneira a impedir
contaminacdes para além das inevitaveis.

O terceiro é a capacidade das partes do contrato de “externalizar” o custo de
prevenir ou remediar os eventos indesejaveis. Por esse critério, 0s riscos devem ser
alocados sempre sobre a parte que tem menores possibilidades de “externalizar”
as consequéncias do evento indesejavel, ou seja, repassar para terceiros o custo
destes eventos. Isso porque a possibilidade de repassar facilmente o custo para um
terceiro tira geralmente o incentivo da parte para prevenir e remediar adequadamente a
ocorréncia de eventos indesejaveis.>-8

Considerando que a Administracdo Publica sempre repassa 0s seus custos direta ou
indiretamente para os contribuintes, a utilizacdo desse critério levaria a priorizar a
transferéncia para o parceiro privado dos riscos. Por outro lado, ao repassar para o
parceiro privado riscos que ele ndo tem como controlar, ou seja, cuja ocorréncia dos
eventos indesejaveis ele ndo tem como prevenir ou remediar, o parceiro privado tendera
a

(@) fazer seguro, e repassar 0 custo do prémio para 0 preco cobrado da
Administracdo Publica ou usuério; ou,

(b) quando ndo houver seguro disponivel no mercado a pre¢os razoaveis, embutir
no seu preco a Administracdo Publica custo total de lidar com os eventos
indesejaveis.

Se houver seguro disponivel no mercado e experiéncia relevante de contratacdo desse
seguro, a tendéncia € que a cobertura esteja disponivel no mercado securitario a precos
razoaveis. A contratacdo do seguro resultara na reparticdo social do risco, pois o0 preco
do prémio considerara a probabilidade de ocorréncia dos eventos indesejaveis e a

® Observe-se que, exatamente por essa razdo, prejuizos ao Erario nem sempre induzem praticas que os
evitem. Por exemplo, até o presente ndo h& no ambito da Administracdo Publica brasileira uma cultura
“riscologica”, que permita mensurar custos e frequéncia de ocorréncias gravosas a Administragéo.

6 E importante ndo confundir “externalizaco” do risco, com 0 seu gerenciamento por meio da
realizacdo de seguro. No primeiro caso, hé apenas o repasse do custo da ocorréncia gravosa do risco
para um terceiro. No segundo caso, h4 uma transferéncia do risco para empresa especializada em
toma-lo, por meio de estrutura contratual que mantém os incentivos para o segurado tomar as
providéncias para evitar o sinistro (por exemplo, por meio da previsao de franquia).



dimensao do dano esperado, na eventualidade de sua ocorréncia.

Se, contudo, o parceiro privado ndo puder encontrar cobertura securitaria no
mercado, ele, para se resguardar contra o risco do evento indesejavel, incluird no
seu preco o custo de lidar com esses eventos. Isso significa que a Administracéo
Publica e/ou o0s usudarios estardo pagando pelas consequéncias do evento
indesejado, mesmo em um cendario em ele ndo ocorra. Por isso, no caso de ndo haver
no mercado securitario cobertura para o risco que se pretende transferir para o parceiro
privado — a despeito do parceiro privado ndo ter controle sobre a prevencdo da sua
ocorréncia, ou minoracdo das suas consequéncias danosas — ou no caso dos prémios
para tais coberturas serem proibitivos (0 que acontece geralmente por
subdesenvolvimento do mercado de seguros, e, portanto, falta de histérico e bases
estatisticas para precificar adequadamente o risco), faz sentido alocar o risco sobre a
Administracdo Pablica.

4. Os principais erros na distribuicéo de riscos em contratos de concessao

O ultimo dos critérios acima exposto tem sido o responsavel pelos principais erros em
contratos supostamente sofisticados de concessao.

Em passado recente, escrevi um artigo (que esta disponivel nesse link”) sobre o pior
tipo de erro na distribuicdo de riscos contratual: a atribuicdo ao concessionario de
riscos controlados ou controlaveis pelo Poder Concedente. Esse erro ndo € incomum
entre nds. No artigo mencionado, eu investiguei erros desse tipo em contratos de
concesséo de rodovias e de aeroportos federais.

O segundo pior tipo de erro, também bastante comum entre nés em contratos
supostamente sofisticados, é a atribuicdo ao concessionario de riscos que nao sdo
controlaveis pelas partes, e que ndo podem, por qualquer motivo, ser objeto de seguro
a precos razoaveis. Os artigos disponiveis nos seguintes links (riscos ambientais®,
riscos sociais®, riscos de financiamento!?, riscos de remanejamento de interferéncias™?)
mencionam erros desse tipo em relacdo a riscos criticos.

7 RIBEIRO, Mauricio Portugal e; PINTO, Gabriela Engler. Concessdes de aeroportos e de rodovias
federais: O erro de atribuir ao concessionario riscos controlados pelo Poder Concedente e as suas
consequéncias. Publicado em 10/02/2014.

8 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Riscos ambientais em concessdes e PPPs. Publicado em 07/06/2014.
® RIBEIRO, Mauricio Portugal. Desapropriacfes e desocupacfes em concessdes e PPPs: custos,
riscos, sensibilidade politica, e os Principios do Equador. Publicado em 09/05/2013.

10 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Como lidar com o risco de financiamento de concessdes e PPPs
em periodos de normalidade e de crise. Publicado em 08/07/2015.

1 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Riscos de remocéo, remanejamento e instalacédo de interferéncias
e acidentes com interferéncias em concessdes e PPPs. Publicado em 20/01/2015.


http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/20140204-riscos-controlados-por-uma-parte-e-atribuidos-a-outra-parte-publicado
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/distribuio-de-riscos-ambientais-em-concesses-e-ppps
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/desapropriao-e-reassentamento-final-para-publicacao
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/como-lidar-com-o-risco-de-financiamento-de-concesses-e-ppps-em-perodos-de-normalidade-e-de-crise?related=1
http://pt.slideshare.net/portugalribeiro/distribuio-de-riscos-de-remanejamento-de-interferencias-final-em-17012015-publicado

Como explicado no item 3 acima, se 0 concessionario ndo tem controle sobre um risco
que lhe é alocado pelo contrato, provavelmente, por ocasido da sua participacdo na
licitacéo, ele vai provisionar um valor para lidar com o risco que lhe foi transferido.*?

Se 0 evento gravoso relativo a esse risco se materializa, 0 concessionario usara o valor
provisionado para lidar com os custos que esse evento gerara.*®

Se, contudo, o evento gravoso nao se materializa, entdo o valor provisionado vira
margem, lucro, do concessionario.

Nesse contexto, faz mais sentido alocar o risco do evento ndo controlavel ao Poder
Concedente, de maneira que, caso ocorra o evento gravoso, o Poder Concedente (ou o
usuario) pague por ele. Se, contudo, o evento gravoso ndo se materializar, nem o
Poder Concedente, nem o usuario, pagara por ele.

Tabela 1 — Cenarios de alocacao de riscos de eventos nao controlaveis pelo
concessionario e ndo seguraveis

Cenarios de Se ndo ocorre o Se ocorrer o Avaliagéo
alocacéo do evento gravoso, | evento gravoso,
risco gquem paga? guem paga?
Ao Usuério/Poder Usuério/Poder Menos  vantajoso
Concessionario | Publico Pablico (provisdo | para 0 Poder
(provisdo  vira | é utilizada para | Publico/Usuério
lucro) cobrir evento
gravoso)
Ao Poder Ninguém paga | Usuario/Poder Mais vantajoso
Concedente Publico (mediante | para 0 Poder
reequilibrio ~ do | Pdblico/Usuério.
contrato)

Observe-se que o cenario em que a alocacao do risco ndo controlavel é feita ao Poder
Concedente € muito mais vantajoso para 0 Poder Concedente e para o usuario, do que
0 cendrio em que a alocacdo do risco ndo controlavel é feita ao concessionario, pois no
cenario em que esse risco é alocado ao concessionario, o Poder Concedente paga pelo
evento gravoso em qualquer circunstancia (mesmo que ele ndo ocorra); enguanto que,
no cenario em que o risco ndo controlavel é alocado ao Poder Concedente, o Poder
Concedente e 0s usuarios sO pagam por esse risco quando 0 evento gravoso Se
materializa.

12 Qutra forma de lidar com esse problema é exigir uma rentabilidade maior do projeto para
compensar essa transferéncia de risco ndo controlavel.

13 Geralmente essas provisdes nao aparecem claramente nos planos de negdcio. Formalmente, muitas
vezes, ela se manifesta apenas pela exigéncia de taxa minima de rentabilidade para entrada no projeto
mais alta que a exigida caso a distribuicdo de riscos contratual fosse adequada.



Portanto, em situagbes normais, € mais vantajoso que 0s riscos de eventos nédo
controlaveis sejam atribuidos ao Poder Concedente (e ndo ao concessionario).

Por essas razdes, 0s contratos de concessdo de rodovias do Estado de S&o Paulo
devem evitar a atribuicdo aos concessionarios de riscos que ndo podem ser por eles
gerenciados.

5. A estratégia de distribuicdo de riscos que consta nos ultimos contratos de
concessao de rodovia do Estado de Séao Paulo (os da segunda rodada)

A estratégia de distribuicdo de riscos adotada pelos contratos de concessdo de
rodovias do Estado de S&o Paulo é a atribuicdo explicita ao concessionario da alea
ordinaria, ficando o Poder Concedente, por exclusdo, com a alea extraordinaria.

Vejam abaixo a clausula do contrato sobre distribuicdo de riscos, que atribui 0s riscos
ordinarios a concessionaria:

“22. RISCOS DA CONCESSAO

22.1. A CONCESSIONARIA assume integral responsabilidade pelos
riscos da alea ordinaria inerentes a exploracdo do SISTEMA
RODOVIARIO, excetuados unicamente aqueles em que o contrario
resulte expressamente deste CONTRATO.

22.2. Diminui¢do de receita, decorrente de alteragdes da demanda de
trafego em relacdo ao previsto no Plano de Negocios apresentado na
PROPOSTA, ndo serdo consideradas para efeito do equilibrio
econdmico-financeiro, sendo considerado risco exclusivo da
CONCESSIONARIA a correta avaliagdo do possivel impacto sobre a
exploracdo do SISTEMA RODOVIARIO decorrente da evolugdo futura
dessa demanda (sic!)

22.2.1. A CONCESSIONARIA assumira, integralmente, o risco das
projecdes das receitas acessorias.

22.3. VariagOes de custo decorrentes das obrigacfes assumidas pela
CONCESSIONARIA em relacéo ao previsto no PLANO DE NEGOCIOS
apresentado na PROPOSTA ndo serdo consideradas para efeito do
equilibrio econémico-financeiro, sendo considerado risco exclusivo da
CONCESSIONARIA sua correta avaliacéo. ”

Por outro lado, a atribuicdo ao Poder Concedente dos riscos extraordinarios € feita na
clausula seguinte, que trata do tema do equilibrio econdmico-financeiro:

“CLAUSULA 23. - EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO



23.1 . As PARTES terdo direito a recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro do CONTRATO, quando este for afetado,
observada a legislacdo vigente, especialmente nos seguintes casos:

I. Modificacdo unilateral, imposta pela CONTRATANTE ou pelo
PODER CONCEDENTE nas condi¢cbes do CONTRATO desde que, em
resultado  direto  dessa  modificacdo, verifique para a
CONCESSIONARIA uma significativa alteragdo dos custos ou da
receita, para mais ou para menos;

I1. Ocorréncia de casos fortuitos e de forga maior, nos termos previstos
na Clausula 4, observado o disposto no subitem 30.6.2 do Edital;

I1l. Ocorréncia de eventos excepcionais, causadores de significativas
modificagdes nos mercados financeiro e cambial, que impliquem
alteracOes substanciais, para mais ou para menos, NOS Pressupostos
adotados na elaboracdo das PROJECOES FINANCEIRAS, desde que
esses eventos ndo sejam passiveis de serem cobertos por mecanismos
efetivamente disponiveis no mercado nacional ou internacional (hedge),
a custos razoaveis;

IV. Alteracbes legais de carater especifico, que tenham impacto
significativo e direto sobre as receitas de pedagio ou sobre os custos,
para mais ou para menos, relacionadas com 0s servigos pertinentes ao
desenvolvimento das atividades da CONCESSAO. ”

Apesar da clausula ter como titulo “equilibrio econdmico-financeiro”, o item 23.1
claramente trata da atribuicdo da alea extraordinaria ao Poder Concedente. Completa,
portanto, a clausula 22, na sua funcdo de adotar a forma mais tradicional de
distribuicéo de riscos em contratos administrativos.

Note-se que os incisos I, 1I, e IV, da clausula 23.1 tratam de situacdes cujos riscos ja
estdo atribuidos, pela Lei 8.666/93, ao contratado da Administracdo (modificacdo
unilateral do contrato, caso fortuito e forga maior, alteragfes legais que impactem o
contrato). O item Il é praticamente uma especificacdo da aplicabilidade do artigo 65,
inciso II, alinea “d”, da Lei 8.666/93 aos casos de modificacdes significativas do
mercado financeiro e cambial. Em outras palavras, se o contrato fosse silente, 0s
riscos mencionados seriam considerados do Poder Concedente, por expressa
disposicdo legal, que os aloca ao Poder Concedente em caso de omissdo contratual
(&4lea extracontratual).

Portanto, a estratégia de distribuicdo de riscos utilizada nos contratos de concessdo do
Estado de S&o Paulo é a cléssica atribuicdo da alea ordinaria ao contratado e da alea
extraordinaria ao Estado, que esta expressa também nos dispositivos da Lei 8.666/93.



Na Lei 8.666/93, contudo, esta explicito que a alea ordinaria de efeitos incalculaveis é
risco do Poder Concedente. 1sso ndo estd expresso nesses contratos de concessao do
Estado de Séo Paulo.

6. Avaliando a estratégia de distribuicdo de riscos utilizada nos contratos de
concessao de rodovias do Estado de Séo Paulo da segunda rodada

Uma distribuic@o de riscos clara pode contribuir de maneira relevante para obtengéo
de propostas melhores para os usuarios da rodovia (caso o critério de julgamento da
licitacdo for menor tarifa) ou para a Administracdo Publica — se o critério de
julgamento for maior pagamento pela outorga.

Isso porque ao atribuir claramente riscos a Administracdo Publica — supondo que o
concessionario pode confiar que a distribuicdo contratual de riscos sera respeitada pela
agéncia reguladora e pelo Poder Judiciario* — o concessionario ndo precisa prever na
sua proposta 0s custos para lidar com tais riscos.

Por isso, € extremamente importante que o Estado de S&o Paulo evolua da distribuicdo
genérica de riscos com base na distin¢do entre alea ordinaria e alea extraordinaria,
para uma distribuicdo contratual de riscos mais detalhada, que dé seguranca aos
participantes da licitacdo da concessdo sobre quais riscos efetivamente serdo
assumidos por cada uma das partes do contrato.

Certamente, a jurisprudéncia e a doutrina em torno da aplicacdo das disposicdes da
Lei 8.666/93 e das nocdes de alea ordinaria e alea extraordinaria como instrumento
para distribuicdo de riscos criam diretrizes sobre como deve ser interpretada em
alguns casos concretos essa atribuicdo de riscos. Mas, considerando a longevidade dos
contratos de concessdo e a sua complexidade, isso ndo é suficiente. Mesmo porque a
jurisprudéncia e a doutrina em torno do que € considerado alea ordinaria e do que é
considerado alea extraordinaria se modifica no horizonte de 20-30 anos, que € 0
horizonte, em regra, de um contrato de concessdo de rodovias. Ao fazer uma proposta
para um contrato com essa longevidade, o concessionario tera dificuldade de
precificar sua proposta se a definicdo da alocacdo de riscos estiver submetida a
interpretacdo em cada momento do que venha a ser entendido como alea ordinaria e
alea extraordinaria. E a inseguranca sobre aspecto tdo importante do contrato
certamente se refletira em proposta mais cara para 0s usuarios da rodovia ou para a
Administracdo Pablica.

Portanto, é importante que 0s novos contratos de concesséo de rodovias do Estado de
S&o Paulo tragam uma distribuicdo de riscos especifica e clara, particularmente em

14 Observe-se que ao precificar a protecdo contra riscos que sdo atribuidos a outras partes do contrato,
0 participante da licitagdo avalia ndo apenas a extensdo e clareza das atribuigdes desses riscos, mas
também as regras sobre reequilibrio que estabelecem a metodologia e a forma das compensagdes
econdmicas e financeiras da parte responsavel pelo evento a parte que sofre as suas consequéncias.

Os participantes das licitacbes avaliam também a reputacdo da agéncia reguladora e do Poder
Concedente em relacéo ao tratamento dos desequilibrios do contrato.
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relacdo aos temas mais criticos para a implantacdo de projetos de infraestrutura, que
sdo o0 risco de financiamento, o ambiental, o social e o de remanejamento de
interferéncias.

A distin¢do entre alea ordinaria e alea extraordinaria deve ser, contudo, preservada
como critério de alocacdo de riscos relativos a eventos néo tratados no contrato. Para
isso, basta que se evite incluir no contrato clausula que atribua risco residual a uma
das partes.

Como ja expliquei em outro trabalho de minha autoria (disponivel nesse link'®), em
primeiro lugar, as clausulas que atribuem risco residual a uma das partes séo invalidas
porque contrariam a alinea “d”, do artigo 65, inciso II, que estabelece distribuicao de
riscos genérica para eventos extracontratuais, isso é, ndo tratados no contrato. Além
disso, ao alocar ao concessionario 0s riscos residuais, o contrato esta alocando sobre
ele o risco sobre eventos desconhecidos, o que impede o calculo racional e a
precificacdo que deve ser um dos pressupostos da alocacdo de riscos a
CoNCcessionarios.

Dessas notas, pode-se concluir que é importante que, nos novos contratos de
concessdo de rodovias, (a) o Estado de Sdo Paulo migre da estratégia genérica de
distribuicdo de riscos, para a alocacdo especifica de cada um dos principais riscos do
contrato, (b) que, nessa alocacdo seja obedecida a diretriz de sé atribuir ao
concessionario os riscos por ele controlaveis ou que possam ser objeto de seguros a
precos razoaveis (geralmente esses riscos sdo aqueles para os quais hd cobertura
securitaria ja disponivel em larga escala no mercado); (c) os riscos nao tratados no
contrato sejam distribuidos conforme o artigo 65, inciso II, alinea “d”, da Lei
8.666/93, isso é 0 risco sobre os eventos relativos a alea ordinaria, com efeitos
calculaveis deve ser atribuido ao concessionario e o risco dos eventos relativos a alea
extraordindria ou ordinaria de efeitos incalculaveis deve ser atribuido ao Poder
Concedente.

7. Como deveria ser a distribuicdo de riscos ideal para contratos de rodovia?

A seguir, vou focar apenas nos riscos criticos, que sdo os de financiamento, 0s
ambientais, 0s sociais, € 0s de remanejamento de interferéncias, pois eles tém em
conjunto alto potencial de modificar a precificacdo do projeto pelo mercado.

Estou supondo que, sendo as rodovias envolvidas na préxima rodada de concessdes do
Estado de S&o Paulo, projetos brownfield, ndo haveria necessidade de mecanismos de
distribuicdo dos riscos de demanda.

7.1. Riscos de financiamento

15 RIBEIRO. Mauricio Portugal. Atribuicdo ao contratado da Administracéo Publica de todos os
riscos ndo tratados no contrato é nula perante a Lei 8.666/93. Publicado em 14/01/2016
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H& atualmente nos contratos de concessdo de rodovia do Estado de S&o Paulo da
segunda rodada regras sobre financiamento da concessionaria. Basicamente, essas
regras lancam sobre o concessionario todo o risco de financiamento dos projetos, nos
seguintes termos:

“15.1. A CONCESSIONARIA ¢ a Unica e exclusiva responsavel pela
obtencdo dos financiamentos necessarios ao normal desenvolvimento
dos servicos abrangidos pela CONCESSAQ, de modo a cumprir, cabal e
tempestivamente, todas as obrigac6es assumidas neste CONTRATO.

15.1.1 . Para a obtengé&o dos recursos financeiros adicionais ao capital
social, necessarios ao normal desenvolvimento das atividades
abrangidas pela CONCESSAO, a CONCESSIONARIA celebrou, em
[data], instrumento denominado PROPOSTA FIRME DE
EMPRESTIMO PONTE - FINANCIAMENTO PARA
IMPLEMENTACAO DO CORREDOR DOM PEDRO 1, em regime de
colocacdo firme e de melhores esforcos (sic!), juntamente com a
[NOME DA EMPRESA VENCEDORA DA LICITACAO, controladora
da Sociedade de Propdsito Especifico que é a concessionaria] ”

7.1.1. A separagdo entre riscos controlaveis e ndo controlaveis de
financiamento

E preciso aperfeicoar a regra mencionada sobre financiamento dos contratos de
concesséo de rodovia do Estado de S&o Paulo, particularmente para separar 0s riscos
que sdo controlaveis pelo concessionario dos nao controlaveis.

Expliquei no artigo de minha autoria sobre melhores praticas na distribuicdo de riscos
de financiamento em contratos de concessdo e PPP, que pode ser encontrado no
seguinte link'®, que isso é central nos setores em que a modelagem da concessdo levar
em consideracdo o financiamento a precos e condic¢des subsidiadas disponibilizadas
por bancos estatais.

A sequir, vou extrair do aludido artigo apenas as diretrizes que se aplicam ao caso das
concessdes de rodovias do Estado de Sdo Paulo. Remeto o leitor ao artigo para
explicacGes mais profundas sobre os fundamentos das diretrizes a seguir enunciadas.

Em primeiro lugar, nesse momento de crise econémica e financeira, é importante que
ou (a) a assinatura do contrato de concessdo seja realizada ap0s o fechamento do
financiamento de longo prazo, ou (b) a eficacia do contrato seja condicionada a
assinatura do financiamento de longo prazo.*’

6 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Como lidar com o risco de financiamento de concessdes e PPPs
em periodos de normalidade e de crise. Publicado em 08/07/2015.

17 Na apresentacdo realizada em audiéncia publica promovida pelo Estado de Sdo Paulo sobre o
projeto de concessdes de rodovias, ha mencdo de que o edital realizara exigéncias sobre o
empréstimo-ponte.
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O objetivo dessa sugestdo é retirar do concessionario o risco sobre o fechamento do
financiamento de longo prazo, que exige a disposicdo de realizar financiamentos-
pontes por tempo indefinido e a precificacdo desses financiamentos-ponte em sua
proposta na licitagéo.

Além disso, é importante separar o risco de engquadramento e obtencdo do
financiamento de longo prazo a precos pré-estabelecidos e considerando as regras
atuais para obtencdo desses financiamentos, do risco de mudanca dessas regras,
especialmente sobre condicdes e preco dos financiamentos.

Evidentemente, o risco de enquadramento e obtencdo do financiamento, pelo prego e
nas condicOes que estiverem estabelecidas no momento da entrega das propostas na
licitacdo deve ser do concessionario.

Mas os riscos de mudanca dessas regras, especialmente da precificacdo e das demais
condicdes do financiamento, devem ser do Poder Concedente.

Isso é particularmente importante porque nesse momento 0 mercado passa por uma
situacdo de inseguranca em relacdo ao cumprimento pelo BNDES das condigcGes de
financiamento que foram veiculadas para as rodovias federais da Fase Ill, 32 Etapa, da
ANTT — Agencia Nacional de Transportes Terrestres (as concessdes de rodovias
federais realizadas em 2013 e 2014).

A criacdo, por exemplo, pelo BNDES do contingenciamento dos recursos do
financiamento vinculado a demanda da rodovia fez cair de forma relevante a
alavancagem esperada dos projetos e a rentabilidade dos acionistas.

Nesse contexto, é importante a protecdo contratual dos concessionarios contra a
adocdo pelos bancos publicos de novas regras para o financiamento apds a licitacdo
dos projetos. Se ndo houver essa protecdo, diante das recentes experiéncias, 0S
investidores tenderdo a adaptar as respectivas taxas de rentabilidade para lidar com
esse risco, encarecendo desnecessariamente as suas propostas.

Note-se que, se, mesmo o Governo Federal — que, por razbes dbvias, tem ingeréncia
politica sobre os bancos que controla — ndo foi capaz de impedir a mudanca de regras
de financiamento apds as licitagcbes das concessdes de rodovias federais, se
considerarmos o contexto politico, as concessdes do Estado de Sdo Paulo estdo
evidentemente ainda mais vulneraveis a essas mudancas de regra que as concessoes
federais.

7.1.2. A “necessidade politica” de iniciar as obras imediatamente apds a
concessao
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O grande obstaculo no Brasil ao condicionamento da assinatura ou da eficacia do
contrato de concessdo a assinatura do contrato de financiamento é politico e ndo
técnico. Explico-me.

O condicionamento da assinatura ou da eficacia do contrato de concesséo a assinatura
do financiamento de longo prazo atrasaria o inicio das obras em 6-18 meses em
relacdo ao inicio das obras seguindo o modelo tradicional de financiamento no qual o
concessionario comega a executar o contrato com recursos de um empréstimo-ponte.

Isso é um atraso relevante do ponto de vista politico porque ele muitas vezes desloca
o inicio das obras para depois do periodo eleitoral.

Para conciliar o cronograma politico com a conveniéncia técnica, a minha sugestéo é
gue o contrato preveja: a) cronograma de obras iniciais, mais leve, para reduzir o
montante do financiamento-ponte; b) possibilidade de rescisdo amistosa do contrato
de concessédo caso o financiamento de longo prazo ndo seja fechado em prazo que o
contrato de concesséo estabelecer; ¢) critério de indenizacdo por investimentos nao
amortizados claro, que possibilite ao concessionario, em caso de rescisdo do contrato,
ter ressarcimento adequado dos valores despendidos com as obras.

Note-se que, em diversos entes governamentais, a situacdo fiscal atual é tdo ruim que
dificilmente um concessionario confiaria que o pagamento dessa indenizacdo seria
efetivamente realizado quando da rescisdo amistosa. Parece-me, contudo, que o
Estado de Sdo Paulo, em vista do seu histérico, tem credibilidade suficiente para que a
iniciativa privada confie que as regras previstas no contrato serdo cumpridas, caso elas
estejam bem estruturadas.

7.1.3. A situacdo atual de disponibilidade de recursos externos a baixo
custo: sera que ndo é conveniente criar regras para atrair esses
recursos para financiamento da concessdo?

Em vista dos desdobramentos da crise financeira mundial de 2008, ha atualmente
grande disponibilidade de liquidez no mercado internacional, a custos baixos, quando
considerados outros momentos historicos.

Além disso, em vista das instabilidades politicas e da piora dos fundamentos
macroecondmicos do Brasil, o dolar esta nesse momento bastante valorizado, préximo
dos R$4,00 quando redigi esse trecho do artigo.

E o cenério ideal para que o financiamento das concessdes de rodovias seja captado 14
fora, em ddlar.

O grande obstaculo para se fazer isso nesse momento € a incerteza quanto ao cambio.

Essa incerteza poderia ser parcialmente remediada com a contratacdo de hedge pela
concessionaria ou por seu acionista.
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O problema é que dificilmente a concessionaria encontrara hedge para cambio em
prazos compativeis com o do financiamento da concesséo.

Nesse contexto, me parece importante o Estado de Sdo Paulo analisar a conveniéncia
de prever no contrato de concessdo mecanismo que tenha o efeito de hedge cambial, a
viabilizar o financiamento do projeto com recursos externos. E possivel que, no
contexto atual, o financiamento externo fique, inclusive, mais barato do que os
recursos disponibilizados pelas agéncias estatais de fomento, como o0 BNDES.

Para isso, poderia ser usado como modelo, com alguns ajustes, 0 mecanismo que foi
utilizado com essa mesma finalidade no contrato de PPP da Linha 04 do Metr6 de Sao
Paulo, que permite o repasse parcial de variaces do cambio para a tarifa.

Como os recursos no mercado internacional estdo muito baratos, é possivel que a
utilizacdo desse mecanismo que estava previsto na Linha 04 do Metré com os ajustes
eventualmente necessarios e a viabilizacdo da sua utilizacdo pelo concessionario tenha
impacto relevante no preco da tarifa. E possivel que a tarifa fique mais barata porque a
divida contraida pelo concessionario tera custo menor que as formas de financiamento
consideradas até aqui.

7.2. Risco ambiental

A reflexdo a seguir sobre risco ambiental se baseia no artigo de minha autoria
disponivel no seguinte link®®,

Em relacdo aos riscos ambientais, € preciso separar os riscos de licenciamento, de
cumprimento de condicionantes ambientais, de passivos ambientais e de dano
ambiental.

7.2.1. Risco de licenciamento

Para as expansdes de capacidade a serem realizadas dentro da faixa de dominio,
geralmente faz sentido atribuir ao concessionario a responsabilidade de obtencéo das
licencas ambientais. E que o processo de licenciamento nesse caso é, em regra,
simplificado.

Mesmo nos casos em que as intervencdes sdo realizadas na faixa de dominio, em
algumas situacdes, por exemplo quando as rodovias cruzam areas de protecao
ambiental, € necesséria a realizacdo de estudos de impacto ambiental mais detalhados
e 0 processo de licenciamento aplicavel geralmente é o ordinario e ndo o simplificado.
Nesses casos, € preciso avaliar com 0s consultores técnicos-ambientais, pois é
possivel que faca sentido atribuir ao menos o risco de obtencdo da licenca-previa ao

# RIBEIRO, Mauricio Portugal. Riscos ambientais em concessdes e PPPs. Publicado em
07/06/2014.
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Poder Concedente nos termos que explico abaixo para o caso de as obras serem
realizadas fora da area de dominio da rodovia.

Se for necesséria a realizacdo de obras fora da area de dominio atual da rodovia,
entdo, é interessante que a responsabilidade pela obtencdo da licenca prévia seja do
Poder Concedente, que devera assumir a posicdo de empreendedor no processo de
licenciamento. As demais licencas podem ser de responsabilidade dos
concessionarios, ja que geralmente a emissdo da licenca prévia torna viavel o
dimensionamento com seguranca dos custos para 0 concessionario para cumprimento
das obrigacGes de natureza ambiental relacionadas a implantacdo e operacdo do
empreendimento.

Note-se que uma das principais dificuldades para o Poder Concedente se
responsabilizar pelas licencas é a necessidade de contratacdo de consultoria para a
realizacdo de estudos, particularmente do EIA — Estudo de Impacto Ambiental e do
RIMA — Relatdrio de Impacto no Meio Ambiente relativos ao projeto.

Para assegurar agilidade e qualidade nessa contratacdo, a minha sugestdo é que essa
atribuicdo seja alocada pelo contrato ao concessionario. Ele contratara mais facilmente
que o Poder Concedente e tera todo o incentivo para contratar consultorias com a
qualidade adequada, de maneira a facilitar o andamento do processo de licenciamento
ambiental.

Em relacdo ao custo dessa contratacdo, o ideal € que o contrato de concessdo
estabeleca um valor de referéncia para esse custo. Se ele for excedido, a agéncia
reguladora devera reequilibrar o contrato em favor do concessionario. Se o custo for
menor que o estimado, a agéncia devera reequilibrar o contrato em favor do Poder
Concedente.

7.2.2. Risco de cumprimento dos condicionantes ambientais

Como as concessdes no Brasil sdo realizadas em regra sem licenca prévia ambiental,
ndo estdo definidas no momento da realizagdo da proposta as condicionantes
(mitigantes e compensacdes) a serem cumpridas para implantacdo e operacdo do
empreendimento.

Por isso, € importante que o edital/contrato estime o custo para cumprimento dessas
condicionantes e estabeleca que, caso 0 custo do concessionario seja superior ao
estimado, a agéncia reguladora reequilibrara o contrato em favor do concessionario.
Caso 0 custo seja menor que o estimado, a agéncia reguladora reequilibrara o contrato
em favor do Poder Concedente.

7.2.3. Risco de passivos ambientais
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O contrato precisa distribuir o risco relativo aos passivos ambientais. Os passivos sdo
situacdes de eminente perigo de dano ao meio ambiente ou danos ja havidos ao meio
ambiente, que precisam ser reparados.

O ideal é que os estudos ambientais disponibilizados pelo Governo no processo
licitatorio mapeiem o0s passivos. A reparacdo dos passivos previstos nesses estudos
ambientais deve ser risco do concessionario.

Além disso, é preciso que o contrato de concessdo estabeleca um cronograma para o
concessionario remediar esses passivos e protecdo contra multas eventualmente
aplicadas pelos Orgdos ambientais ao longo dos prazos que esse cronograma
estabelecer para a remediacdo de cada passivo. Nesses prazos, mesmo que 0S 0rgaos
ambientais imponham penalidades ao concessionario, ele devera ser protegido pelo
Poder Concedente, que devera compensa-lo de modo a evitar que a imposicdo de
multas Ihe cause quaisquer perdas.

Os passivos, contudo, ndo detectados pelos estudos realizados pelo Governo devem
ser risco do Poder Concedente.

Evidentemente, que mesmo em relacdo aos passivos ambientais que sejam risco do
Poder Concedente, o concessionario estard em melhor posicdo para remedia-los que o
Poder Concedente. Por isso, o ideal é que o concessionario fique responsavel por
remedia-los, mas os custos envolvidos nessa remediacdo sejam atribuidos ao Poder
Concedente.

Para isso, € importante o contrato prever um procedimento pelo qual o concessionario
revele ao Poder Concedente que encontrou um passivo ndo conhecido e submeta a ele
para aprovacdo um orgamento e um cronograma para remedia-lo.

E importante que em relacio a esses passivos 0 concessionario esteja protegido contra
penalidades ambientais desde 0 momento em que eles venham a ser revelados até o
prazo estipulado no cronograma para remedia-los.

Caso néo haja acordo sobre o cronograma e preco para remediar 0s passivos, 0 Poder
Concedente pode resolver realizar diretamente ou contratar empresa para remediar
esses passivos. O contrato deverd estabelecer que, se isso acontecer, o Poder
Concedente ficara responsavel por qualquer multa imposta pelos érgdos ambientais
em virtude desse passivo, mesmo apos a sua remediacao.

7.2.4. Risco de danos ambientais
O risco de danos ambientais (para além do previsto no processo de licenciamento
ambiental) deve ser atribuido exclusivamente ao concessionario. O objetivo é criar o

incentivo adequado para 0 concessionario minimizar esses danos.

7.3. Risco social (desapropriag6es/desocupacdes)
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Ha atualmente regra sobre desapropriacfes e desocupagdes nos contratos de concessdo
de rodovia do Estado de Sdo Paulo da segunda rodada. Basicamente, essa regra lanca
sobre 0 concessiondrio todos os principais riscos relativos a desapropriacdes e
desocupacdes: variacdo de custos de imdveis e outras benfeitorias, atraso no processo
de desapropriacdo e desocupacdo ndo controlaveis pelos concessionarios, incerteza
sobre as regras para realizacdo das desocupacdes, particularmente para tratamento das
populacdes mais vulnerdveis, cumulada com a alta possibilidade de os financiadores
exigirem o cumprimento dos Principios do Equador.

Vejam as principais disposi¢cGes da clausula constante dos contratos da segunda
rodada de concessdes rodoviarias do Estado de S&o Paulo sobre esse tema. Eu realizei
0s grifos.

“DESAPROPRIACOES
CLAUSULA 16. - OBRIGACOES DA CONCESSIONARIA

16.1. As desapropriagfes e a instituicdo de servidées administrativas,
necessarias a realizacdo dos servicos compreendidos pelas FUNCOES
DE AMPLIACAO, exceto aquelas em andamento na data de
apresentacdo da proposta, elencadas no ANEXO) 02 do Edital, seréo
efetuadas pela CONCESSIONARIA, as suas expensas e sob sua
responsabilidade, com obediéncia as disposices da legislacéo
aplicavel.

(.)

16.2. Para dar cumprimento as suas obrigacfes relacionadas com as
desapropriacdes ou instituicao de servides administrativas, a
CONCESSIONARIA devera:

(.

Il. Conduzir os processos desapropriatorios ou de instituicdo de
serviddes administrativas, responsabilizando-se por todos 0s custos
relacionados com os mesmos, incluindo os referentes a aquisicao dos
imoveis, 0 pagamento de indenizacbes ou de quaisquer outras
compensacOes decorrentes da desapropriacdo ou da instituicdo de
serviddes ou de outros 6nus ou encargos relacionados, incluindo
eventual uso temporario de bens imdveis ou a realocacdo de bens ou
pessoas, bem como as despesas com custas processuais, honorarios
advocaticios e de peritos;

(.)”
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As consideracdes realizadas a seguir sobre risco social se apoiam no artigo de minha
autoria disponivel no seguinte link®®,

O contrato de concessdo de rodovias do Estado de S&o Paulo deveria estabelecer
mecanismos para atribuir ao Poder Concedente o risco de variagdo do custo dos
imoveis, o custo dos atrasos no processo de desapropriacdo e desocupacgdo que nédo
sejam causados pelo concessionario, e estabelecer regras claras sobre desocupacdes,
particularmente, sobre o tratamento de populacGes vulneraveis.

Em relacdo ao custo das desapropriacdes e desocupacbes, 0 contrato deveria
estabelecer mecanismo semelhante aquele mencionado para o custo de cumprimento
dos condicionantes ambientais. Estabelecer um custo de referéncia e, caso o custo do
concessionario seja superior ao estimado, a agéncia reguladora reequilibrard o
contrato em favor do concessionario. Caso 0 custo seja menor que o estimado, a
agéncia reguladora reequilibrara o contrato em favor do Poder Concedente. Como ja
mencionado acima, o estabelecimento desse tipo de mecanismo evita que o0
concessionario provisione custos que ele ndo tem como controlar e que encarecam
desnecessariamente a tarifa aos usuérios.

Se houver quantidade de obras relevantes que requeiram desapropriacdes e
desocupacbes complexas, em relacdo ao risco de atrasos, o contrato deve estabelecer
um plano de ataque referencial e um cronograma das acgdes, estimando 0s prazos
necessarios para os atos de cada uma das entidades envolvidas — o concessionario, a
Administracdo Puablica, o Poder Judiciario etc. — necessarios para disponibilizar as
areas devidamente desimpedidas para inicio das intervencdes.

Quaisquer atrasos nos atos que nao estejam sob o controle do concessionario (por
exemplo, o atraso na imissdo da posse pelo Poder Judiciario) deve gerar
compensacdes ao concessionario. O objetivo de regras desse tipo, como ja expliquei
antes, € evitar que os participantes da licitacdo incluam na sua proposta as estimativas
de custo com atrasos que eles ndo tém como controlar, encarecendo
desnecessariamente as propostas.

Note-se que esse plano de ataque evidentemente deverd ser ajustado ao plano de
ataque das obras a ser estabelecido pelo concessionario. Os prazos para as acdes de
cada um dos entes envolvidos no processo de desapropriacdo e desocupagdo, no
entanto, devem ser, tanto quanto possivel, mantidos na versdo final desse plano.

Em relacdo as desocupacdes, uma vez que, como demonstrei no artigo de minha
autoria sobre esse tema mencionado acima, o nosso ordenamento juridico ndo tem
regras adequadas para tratamento das desocupacOes, particularmente no caso de
populacBes vulneraveis, é importante que o contrato estabeleca essas regras, de modo
a dar as populagdes mais vulneraveis a protecao adequada.

19 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Desapropriagfes e desocupacdes em concessdes e PPPs: custos,
riscos, sensibilidade politica e os Principios do Equador. Publicado em 09/05/2013.
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O Estado de Sado Paulo tem alguma experiéncia em lidar com esse tema em
concessdes e PPPs. Por exemplo, no contrato de PPP da Linha 06 do Metrd de S&o
Paulo, constam regras sobre o tratamento de populacdes vulneraveis nas
desapropriagdes/desocupacdes necessarias a implantacdo daquele projeto.

Na minha opinido, contudo, a melhor estratégia para os contratos de concessao de
rodovias do Estado de S&o Paulo lidarem com esse tema seria seguir o exemplo da
concessao do sistema de rodovias da BA093, isso €, incorporar ao contrato as regras
dos Principios do Equador relativas a desocupacdes e desapropriacdes, de modo a
deixar clara a necessidade de todos os participantes da licitacdo precificarem o custo
de desapropriacdo e desocupacao seguindo esses parametros sociais. No meu artigo, ja
mencionado sobre riscos sociais, eu explico em detalhes essas regras.

7.4. Risco de remanejamento de interferéncias

As anotacdes a seguir sobre risco de remanejamento de interferéncias estdo baseadas
em artigo de minha autoria sobre o tema publicado no seguinte link?°, com excecéo
das notas a seguir sobre o plano de interferéncias, que é uma evolucdo em relacdo a
forma que tratei do assunto nesse artigo.

Em relacdo ao remanejamento de interferéncias, € preciso distinguir o custo de
remanejamento das interferéncias mapeadas, que deve ser atribuido ao concessionario,
do risco de interferéncias imprevistas, que deve ser atribuido ao Poder Concedente.

Na grande maioria dos casos, 0 remanejamento da interferéncia tem que ser feito pela
empresa detentora dos direitos sobre a infraestrutura a ser remanejada. O
concessionario custeia o remanejamento, mas ndo é ele que efetivamente o realiza.

N&o é incomum atrasos das empresas detentoras de infraestrutura no remanejamento
das interferéncias, mesmo quando notificadas pelo concessionario com a antecedéncia
devida. Esses atrasos impactam o plano de ataque das obras do concessionario, que,
muitas vezes, por essa razéo, tem que ser adiado e reprogramado, o que implica em
aumento dos custos das obras. Por isso, é importante o contrato prever procedimento
para lidar com esses casos, atribuindo ao Poder Concedente o custo de atrasos de
terceiros que ndo podem ser remediados pelos concessionarios, desde que o
concessionario tenha adotado todas as cautelas estabelecidas no contrato para evitar
tais atrasos.

Para isso, 0 contrato deve prever um plano de remanejamento de interferéncias, nos
moldes do plano de desapropriacdo/desocupacdo que mencionei no item 7.3 acima.
Esse plano deve prever as acOes a serem realizadas por cada uma das entidades
envolvidas no processo de remanejamento das interferéncias. O descumprimento dos
prazos previstos nesse plano por entidades que ndo sdo controladas pelo
concessionario deve gerar direito a reequilibrio do contrato em favor do

20 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Riscos de remocao, remanejamento e instalagdo de interferéncias
e acidentes com interferéncias em concessdes e PPPs. Publicado em 20/01/2015.
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concessionario. Assim como no plano de desapropriacdes/desocupacdes, o plano
referencial de remanejamento de interferéncias que integrar a minuta de contrato
quando da licitacdo da concessdo deve ser ajustado ao plano de ataque das obras do
concessionario, preservando, entretanto, tanto quanto possivel os prazos atribuidos a
cada uma das entidades que atuam no processo de remanejamento de interferéncias.

O contrato também deveria disciplinar o procedimento para a instalacdo de novas
infraestruturas que possam interferir nas rodovias. Sobre isso, eu remeto os leitores ao
artigo de minha autoria, disponivel no seguinte link?!, que especifica como deveriam
Ser essas regras.

8. A importancia da credibilidade do sistema de equilibrio econdmico-financeiro
e do sistema para lidar com conflitos entre as partes

De nada adianta uma distribuicdo de riscos adequada se os participantes da licitacdo
ndo puderem confiar que ela sera adequadamente aplicada para compensa-los quando
ocorrer eventos que afetem econdmica ou financeiramente a concessionaria, mas cujo
risco seja do Poder Concedente.

Contudo, explicar especificamente como deveria ser o sistema de reequilibrio dos
contratos de concesséo de rodovias € tema para um novo artigo.

Note-se, entretanto, que os documentos que ja produzi nos ultimos anos sobre esse
tema ddo uma boa nocdo do que deveria ser feito nessa area. Particularmente,
publiquei em 2014 um modelo de anexo a contrato de concessdo com o objetivo de
explicar como deveriam ser as regras sobre equilibrio econdmico-financeiro em
contratos desse tipo. Esse documento pode ser encontrado aqui.

Alguns pontos, contudo, merecem ser mencionados aqui, até mesmo porque Sao
relevantes para o presente caso e eu nao os desenvolvi em outros artigos.

Se a intencdo da ARTESP, para aumentar a competicdo na licitacdo, é realizar arranjo
que possibilite o financiamento sob a forma de Project Finance sem recurso ou com
recurso limitado aos acionistas da concessionaria, € nodal que se inclua regra que
estabeleca que, no caso de ocorréncias de quaisquer eventos que sejam risco do Poder
Concedente, inclusive no caso de alteracdo unilateral do contrato, durante o periodo
inicial de investimentos da concessdo, a compensacdo financeira ao concessionario
devera ser realizada como pagamento em dinheiro a vista. A rigor, o objetivo dessa
regra é garantir que o processo de reequilibrio cologue o concessionario ndo apenas na
condicdo econdmica anterior a ocorréncia do evento, mas também na condicdo
financeira anterior a ocorréncia do evento.??

21 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Riscos de remocao, remanejamento e instalagdo de interferéncias
e acidentes com interferéncias em concessdes e PPPs. Publicado em 20/01/2015.

22 Sobre isso, vide artigo de minha autoria, sobre reequilibrios incompletos, disponivel no seguinte
link. (RIBEIRO, Mauricio Portugal. Reequilibrios incompletos de contratos de concessao e PPP:
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Essa regra é importante porque os financiadores ndo se sentirdo confortaveis em
permitir que o financiamento seja com recurso limitado ou sem recurso ao acionista se
0 Poder Concedente ndo arcar no curto prazo com os custos decorrentes dos riscos que
Ihe foram atribuidos. Sem uma regra desse tipo, os financiadores condicionardo o
financiamento a assuncdo pelos acionistas da concessiondaria da obrigacdo de prover
liquidez a concessiondria caso ela tenha que lidar com as consequéncias de eventos
que sejam risco do Poder Concedente, mas cujo reequilibrio seja incompleto, isto é,
que ndo coloque a concessionaria em condicdes financeiras semelhantes a que tinha
antes da ocorréncia do evento gravoso.

Nessa mesma linha, também com o objetivo de garantir que o sistema de reequilibrio
seja completo (ndo apenas econdmico, mas também financeiro), é importante que o
contrato preveja que o reequilibrio tenha por objetivo ndo apenas manter a
rentabilidade esperada da concessionéria e de seus acionistas, mas também o indice de
cobertura do servico da divida. Pretende-se, assim, dar aos financiadores da
concessiondria a garantia de que o processo de reequilibrio preservara a capacidade da
concessionaria de pagar a sua divida. Essa prote¢do aos financiadores é essencial para
que eles ndo exijam dos acionistas da concessionaria garantia corporativa,
viabilizando assim o financiamento com recurso limitado ou sem recurso ao acionista,
que permitiria maior competicdo na licitagdo, aumentando as chances de obtencao, de
melhor relacdo entre qualidade e custo dos servigcos para 0s usuarios da rodovia e para
0 Poder Concedente.

Ao lado do sistema de equilibrio econdmico-financeiro, é extremamente importante
aperfeicoar o sistema de resolucdo de conflitos. Em vista das dificuldades com a
lentiddo do Poder Judiciario e a formacdo generalista dos juizes, na minha opinido, é
fundamental a previsdo da arbitragem nesses contratos, com clausulas que deixem
claro o entendimento de que quaisquer questdes com impacto econdémico-financeiro
podem ser objeto de arbitragem.

Além disso, considerando que, mesmo a passagem do tempo necessario a solugdo de
conflitos por arbitragem pode ter impacto negativo relevante no projeto, seria
Interessante prever no contrato algum mecanismo de mediacdo, por exemplo, uma
Comissao Técnica, com decisdes ndo vinculantes, formada por um membro indicado
por cada parte e um terceiro indicado pelos dois outros membros. Essa comisséo
poderia ter prazo curto, por exemplo, 60 dias para se pronunciar sobre as questoes e,
em muitos casos, evitard, com vantagens, a realizacdo da arbitragem. Esse tipo de
Comissdo Técnica para realizacdo de mediacdo € atualmente muito comum em
contratos de concessao e PPP.

reequilibrio econdbmico(que nao caracteriza reequilibrio financeiro) e reequilibrio financeiro (que néo
caracteriza reequilibrio econémico). Publicado em 01/11/2015.)
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