Uma abordagem tedrica neo-institucional relevante e abrangente poderia ser
indevidamente ignorada pelo campo de negdcios? Um estudo de caso

RESUMO

O artigo investigar os requisitos de riscos em contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPSs)
mapeando necessidades de aprimoramento das metodologias existentes de avaliagdo. E
consenso no mercado que o gerenciamento de riscos determinar a entrega de projetos de
PPPs, ao fornecer informacdes relevantes para suporte de modelagem financeira, juridica e
operacional.

A revisdo da literatura neo-institucional, de gerenciamento de riscos e estudos de casos
representativos do setor de saneamento no Brasil, evidenciou a necessidade padronizacdo de
requisitos e de governanca para conferir maior transparéncia. Sob a perspectiva neo-
institucional, o aprendizado acumulado indica que a necessidade de maturidade técnica e
lideranca podem influenciar, individualmente, ou em grupo, a ocorréncia e a severidade de
um risco, comprometendo a entrega da infraestrutura ou servi¢o. A construcdo da matriz e
alocacdo eficiente de riscos pode reduzir as incertezas para melhor decisdo pelos agentes
envolvidos.

Palavras-chave: Parcerias Publico-Privadas. Gestdo de Riscos. Estratégia Organizacional.
Inovacdo do Modelo de Negocio.



1. Introdugéo

Conforme o IFC (International Finance Corporation) ha necessidade de incentivar o sistema
financeiro privado para investir em projetos infraestrutura, mitigando incertezas através de
instrumentos, com garantias publicas, que reduzam a exposicdo ao risco (IFC, 2018, p. 5-
14;ABOUL; CROCE, 2014, p. 6-7) e propiciem crescimento econdmico, social inclusivo e
sustentdvel em um contexto VUCA (volatility, uncertainty, complexity and ambiguity) com
fraco desempenho do setor publico.

A constatacdo é que hd um gap entre as necessidades de infraestrutura e o financiamento
disponivel, em especial, em paises emergentes, por representarem risco elevado em razao,
basicamente, das incertezas institucionais e politicas (CARTER; BOND, 1996, p. 1-4).

E consenso entre os pesquisadores do assunto, e no mercado, que projetos bem estruturados
com riscos compartilhados e/ou alocados eficientemente entre as partes ajudariam, diante do
cenario de crises internacionais com restricdes fiscais e orcamentérias, na busca de
investimento privado, estimulando parcerias que viabilizem projetos de impacto social
(TUROLLA; GABRIELLI; GONDIM, 2013, p. 44).

Esta visdo ganha espaco no cenario brasileiro, frente a queda da taxa basica de juros (Selic)
que viabiliza a estruturacdo de contratos de project finance, principal instrumento utilizado
para investimento privado no setor.

Neste contexto, as Parcerias Publico-Privadas (PPPs) surgem no Brasil, com a Lei 11.079/04
que trouxe uma nova perspectiva de entendimento sobre contrato concessdo (por prazo
determinado e de longo prazo), que pode assumir a modalidade patrocinada (em que ha
cobranca de tarifa do usuario e complemento de contraprestacdo pelo agente publico) ou
concessao administrativa (onde o agente publico paga integralmente a contraprestacdo ao
concessionario) para viabilizar a cooperacao positiva entre os setores (PEREIRA, 2006, p. 6).
A caracteristica principal dos contratos de PPPs é que sempre havera retribuicdo atraves de
uma contraprestacdo pecuniaria a ser paga pelo agente publico, podendo o contrato prever
remuneracdo varidvel com base em indicadores desempenho, cumprimento de metas e
qualidade das entregas (PEREIRA, 2006, p. 6).

A maturidade e expertise deste tipo de contrato evoluem na medida em que as esferas
governamentais (federal, estadual, municipal) véo aderindo ao uso e criam know-how técnico
para liderar processos licitatorios transparentes sobre a conveniéncia, oportunidade e
publicidade dos riscos previamente identificados (PEREIRA, 2006, p. 11-12). Ha elementos
econdmico-financeiros associados a capacidade dos projetos de PPP em gerar externalidades
positivas' ou reduzir externalidades negativas para gerar desenvolvimento econdmico
(OLIVEIRA; TUROLLA, 2013, p. 106), sendo o desafio, criar propostas de incentivos
contratuais pro-eficientes que beneficiem o esforco cooperativo, além de rediscutir o ambiente
institucional, regulatério (TUROLLA; GABRIELLI; GONDIM, 2013, p. 44) e, alocacdo de
riscos, sob a perspectiva de investimento estratégico.

O mapeamento de riscos associados a projetos de PPP vdo além dos identificados em
operacdes tradicionais, pois abrangem questdes particulares dando énfase ao reequilibrio
econémico-financeiro através dos instrumentos contratuais, compartilhamento e/ou alocacao
dos riscos identificados passiveis de mitigacdo no longo prazo, vazios institucional e
regulatorio (TUROLLA, 2013, p. 14-18). Também ha de se observar, as diversas formas de
mitigacdo de riscos em projeto de PPP. A estruturacdo deste tipo de projeto requer,
tipicamente, para ambas as partes, a exigéncia de seguros e garantias para salvaguarda dos
interesses individuais e produzir um resultado colegiado favoravel. A analise das formas de
mitigacdo de riscos, a questdo institucional e regulatoria incerta dos governos locais
(MARQUES; TUROLLA, 2017, p. 2) e implicagdes juridicas, relevantes, ndo fazem parte do
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escopo deste artigo.

2. Problema de Pesquisa e Objetivo

Atrair investimento privado é um fator critico, pois estd associado a0 mapeamento de risco,
complexidade em se estimar perda esperada e o impacto dos projetos no longo prazo para a
sociedade. A critica do mercado é que informacGes relevantes para decisdes de investidores
ndo sdo fornecida (MEYRELLES FILHO; JAYME JR.; LIBANIO, 2009, p. 440) ou sequer
tratadas pelos governos, inibindo a colaboragao privada (IFC, 2018, p. 26-30) pela auséncia
adequada de mapeamento dos riscos (conhecidos e /ou imprevistos) ou a inadequada alocagéo
entre as partes para gerenciamento eficaz através da estrutura contratual.

O interesse pelo tema é motivado pela falta de transparéncia nos processos licitatorios quanto
ao mapeamento de riscos advindos, por exemplo, do ambiente institucional local, questdes
regulatorias, restricdes politicas, restricbes ambientais, maturidade do sistema financeiro e
disponibilidades de estruturas de produtos que facilitem operacdes e permitem alocagéo eficaz
dos riscos garantindo uma precificacdo eficiente ao longo do ciclo de vida do projeto
(LOOSEMORE; CHEUNG, 2015, p. 4).

A transferéncia de conhecimento técnico (IFC, 2018, p. 26-30) é outro requisito importante
para crescimento da maturidade dos governos (CANUTO, 2017, p. 1-2) e faz parte do
processo de licitacdo, precificacdo e alocacdo de riscos dos contratos de PPP, 0 que permite
inovacdo de capacidades ao promover aprendizagem e adaptacdes coevolutivas em termos de
estruturagdo contratual, governanga, processos e mapeamento dos riscos (BOUKAMEL,;
EMERY, 2017, p. 18).

O financiamento privado tem sido a principal aposta do setor publico para realizacdo de
projetos de PPPs ao redor do mundo e, ao se analisar todos 0s aspectos em conjunto, ha uma
visdo, ainda que macro, do desafio que é estimular o setor privado a dedicar linhas de crédito,
como um produto de prateleira, para financiar infraestrutura puablica, considerando as
incertezas e riscos associados.

Assim, para entender as questdes de mapeamento e alocacéo de riscos, sob a perspectiva dos
investidores privados, analisamos duas PPPs do setor de saneamento, com 0 objetivo mapear
a extensao da assuncdo dos riscos pelas partes envolvidas, ou seja, quais os “riscos
transferidos” aos parceiros privados € quais os “riscos retidos” pelo parceiro publico, para
alcancar Value for Money (VfM)" e eficiéncia, até determinado limite em razéo da incerteza e,
ao risco de reputacdo uma vez que o parceiro publico responsavel final da entrega e, portanto
deveria ter o controle dos “riscos inerentes ao projeto” (ADB; EBRD; IDB; ISDB;WBG,
2016, p. 73-74; CANUTO, 2014, p. 2).

Através da revisdo da literatura, com foco voltado criacdo de solucdo estratégica e resposta
criativa as necessidades de negocios das organizacdes (BARRERQOS, 2017), verificou-se que
0 mapeamento de risco afeta o investimento privado, a entrega dos servicos a sociedade e
eficiéncia dos projetos.

Soma-se, o desenvolvimento de capacidades para inovacdo que oferece riscos adicionais a
serem superados, ao implicarem em solugdes estratégicas para garantir viabilidade
econdmico-financeira do investimento. A orientagdo estratégica adotada pelo parceiro privado
possui caracteristicas de “exploitation"” (exploracio) ou de “exploration'” (prospeccio).
Existe uma dualidade entre os conceitos e representa um fator de alocacdo de risco
importante, pois influencia na avaliagdo do potencial de impacto da matriz de riscos.

3. Fundamentacdo Teorica



3.1. Teoria Neo-Institucional

A perspectiva neo-institucional, é oriunda da teoria institucional e, apesar de sua macro
orientacdo ao campo organizacional, tem sido expandida e utilizada no campo da prética
estratégica (micro orientagdo) para analisar as decisdes de influéncia competitiva e
comportamental (SUDDABY; SEIDL; LE, 2013, p. 329) das organizagBes a0 assumirem
riscos do negdcio, promover co-evolucdo do ambiente no qual estdo inseridas e, agirem como
agentes institucionais para legitimar inovacdo e captar investimentos para Seus
empreendimentos (TRACEY, 2012, p. 6).

Trata-se de uma perspectiva construtivista, plural, pois permite analisar varias vertentes
tedricas sob uma Udnica lente, em que 0s construtos centrais que pressupdem acles
empreendedoras e co-evolutivas diante de pressdes decorrentes do ambiente (SUDDABY;
SEIDL; LE, 2013, p. 331-332) associadas, principalmente, ao isomorfismo regulatorio que
tendem a co-evoluirem para praticas comuns, conforme figura 1.
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Figura 1: Processo Coevolutivo



Fonte: Adaptado de LEWIN; VOLBERDA, 1999, p. 537; CHILD; RODRIGUES; TSE, 2012, p. 191

O termo co-evolucdo deriva da perspectiva schumpeteriana de adaptacdo do ambiente em
razdo da interacdo entre atores nos ambientes (Macro, meso e micro), gerando novas
reconfiguragdes organizacionais que estimulem o aprendizado e inovagdo dos modelos de
negdcios em ambiente competitivo (GOHR, 2005, p. 62-63; TURNER, 2012, p. 93).

No campo de estudo de estratégias organizacionais, teve origem com as pesquisas de Lewin &
Volberda (1999). Os autores, a define com uma perspectiva que reune gestdo de
intencionalidade, adaptacfes do ambiente e influencias institucionais analisados
simultaneamente, em varios niveis, de maneira interdependentes em razao de acdes gerenciais
(LEWIN; VOLBERDA, 1999, p. 536; (CHILD; RODRIGUES; TSE, 2012, p. 190), a partir
da interacdo entre os atores dentro e fora do ambiente ou rede (macro, meso € micro)

O efeito das interagBes do ambiente ou rede ndo é linear e, 0s resultados da interacdo podem
ser simultaneos ou atrasados, porém, sempre expressam uma causalidade.

Além disso, as organiza¢Ges e 0s ambientes podem evoluir juntos, devido a exposicdo a
fatores politicos e institucionais significantes (externas e internas), integrando ambiente
macro, meso e micro organizacional conforme figura abaixo (LEWIN; VOLBERDA, 1999, p.
537; CHILD; RODRIGUES; TSE, 2012, p. 36-40; LEWIN; VOLBERDA, 1999, p. 2111-
2136):

3.2. Maturidade dos contratos de PPPs no mundo

As PPPs representam um meio contratual que permitem a cooperacao entre agente publico e
privado para entrega de infraestrutura e servigcos (novas ou modernizacgdo das existentes). Seu
uso € adaptado a realidade nacional e tradicdo de contratacdo publica dos paises e assim,
possuem multiplas variacdes, mas um mesmo objetivo comum: eficiéncia e VfM-Value for
Money - (ADB, EBRD, IDB, ISDB, 2016, p. 13-18).

Seu uso esta associado a eficiéncia na alocacdo dos riscos, sendo vital a transparéncia das
clausulas contratuais para as partes e, outro fator importante em termos de contabilidade
nacional e responsabilidade fiscal, € seu registro como investimento publico (pagamento da
divida) ou investimento privado (extra-or¢camentario para pagamento das contraprestacdes).

A percepcdo dos agentes privados € de que os riscos sdo potencializados em razdo da
fragilidade dos mitigadores amparados em clausulas contratuais e, portanto, ancorado em
bases legais e de arbitragem juridica. Tal fato ndo propicia um ambiente viavel a participacao
de agentes privados que acabam buscando bancos publicos como parceiros e utilizando
estruturas financeiras tradicionais.

Na figura abaixo, apresentamos a maturidade conceitual do mercado de PPPs e estagio de
alguns paises, cujas experiéncias praticas contribuem para co-evolucdo do ambiente
regulatorio nacional e fornece insigths de governanca e conceitos de avaliacdo de riscos, pois
ja adotam certo nivel de padronizacao:
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Figura 2: Maturidade conceitual do mercado de PPPs
Fonte: Adaptado pela autora a partir de WORLD BANK, 2014

Paises com expertise matura em projetos de PPPs estdo voltando a inovacdo em busca de
eficiéncia e garantia de entrega. Para tanto, buscam parceiros ambidestros que consigam atuar,
ao longo do ciclo de vida do projeto, em razdo da particularidade dos riscos que cada fase
representa e seus impactos.

A ambidestria estd relacionada a capacidade dos parceiros privados equilibrarem sua
estratégia de “exploragdo” e “prospeccao” para resolver tensdes durante a execugao do projeto
(BOUKAMEL; EMERY, 2017, p. 6). E recomendada para projetos complexos, com alta
incerteza e especificidades, para alcancar eficiéncia, desempenho e inovacdo. No entanto,
devido as diferencas inerentes entre os dois tipos de orientacdo estratégica, a combinacao
pode ser complicada. Para projetos de curto prazo a orientagdo para exploracéo de tecnologia
existente € recomendada para rapida absorcdo. Ja para projetos de longo prazo, com uso de
tecnologia fora dos parametros existentes (envolvem nova trajetoria tecnologica e
experimentos), com incertezas, aprendizado lento, assuncao de riscos elevados e adaptacdes a
requisitos regulatérios ou politicos, a orientacdo para prospeccdo € recomendavel
(ERIKSSON, 2017, p. 211-214), pois exigira dos atores envolvidos no projeto fortes
formacdo de redes de colaboracédo qualificadas.

A transicdo entre a as orientacGes estratégicas pode criar barreiras no compartilhamento de
conhecimento, difusdo da inovacdo e alteracfes futuras em contratos, por parte dos agentes
publicos locais ou até pelos agentes privados, em razdo da dependéncia das capacidades das
partes (BOUKAMEL; EMERY, 2017, p. 8-9).

O marco regulatorio no Brasil é recente e traz insegurancas, do ponto de vista privado, devido
aos grandes volumes financeiros, longevidade das operacgdes, garantias e riscos envolvidos.
Diante destes aspectos, a pergunta que se faz sobre as PPPs é: quais riscos devem ser devem
ser geridos afim de ndo comprometer a entrega e eficiéncia de projetos de PPPs? A resposta é
que ha requisitos de riscos minimos a serem observados, conforme apontados pela revisao da
literatura e descrevemos no item 3.4.

3.3. PPPs no Segmento de Saneamento Brasileiro
O marco regulatorio do saneamento basico, que ocorreu com a aprovacao da Lei Nacional de
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Saneamento Bésico n° 11.445/2007, é considerado pelo mercado, em cenario normal, inviavel
dado o tamanho da deficiéncia da infraestrutura brasileira e disparidades regionais para
universalizagdo dos servicos.

Cabe observar que a lei 11.079/04 regulamenta as PPPs como modalidade de concesséo,
porém foi vaga ao ndo incorporar a pluralidade de estruturas onde o setor privado pode
financiar o setor publico. Também possui vazios regulatérios ao ndo incorporar aspectos
relevantes provenientes do aprendizado dos atores na gestdo de projetos de PPPs e, dentre
outros temas, ndo define claramente o conceito de projetos sem auto sustentacdo (PPP
tradicionais) e projetos auto-sustentaveis (estruturas de project finance), centradas no fluxo de
caixa positivo dos projetos (BORGES; NEVES, 2005, p. 74-92).

A experiéncia neste segmento demonstra 0 ndo cumprimento de prazos em razéo da falta de
recursos para investimento e, auséncia de uma regulacéo efetiva sobre préaticas tarifarias que
deixaram as principais empresas de saneamento em situacdo deficitaria, ou, quando
superavitaria, com baixa capacidade novos investimentos (ARAUJO; BERTUSSI, 2018, p.
165-166).

Esta situacdo ocorre em razdo do setor possuir complexidades institucionais especificas
(TUROLLA, 2013) e caracteristicas que podem gerar monopolio natural, sendo necessaria a
atuacdo do agente puablico em funcbes de planejamento, regulamentacdo, controle e
fiscalizacdo, para garantir eficiéncia e equidade com menor custo investimentos (ARAUJO;
BERTUSSI, 2018, p. 171-172).

Diante da pandemia da Covit-19, muitos experts do setor manifestaram-se publicamente sobre
0 marco regulatério de saneamento e a necessidade de mudancgas no cenario de investimento
no curto, médio e longo prazo.

O combate a pandemia, enfatizou a fragilidade, relevancia e essencialidade de saneamento
basico no Brasil, associadas a necessidades urgentes da populacdo vulneravel no acesso a
agua limpa e esgotamento sanitario. Também evidenciou a fragilidade dos contratos
existentes onde o desequilibrio de caixa provocado por uma pandemia para salvar vidas, tem
impacto direto na modelagem e suficiéncia de recursos dos projetos de PPPs, ambiente
regulatorio influenciado por questdes sociais e capacidade técnica das agéncias reguladoras
em entender requisitos técnicos e normativos (ABES, 2020).

A atualizacdo do marco regulatério (Lei Federal 14.026/20) altera regras ampliando a
participacdo de empresas privadas, busca centralizar a regulagdo dos servicos de saneamento
na esfera federal, instituir a obrigatoriedade de licitacbes e regionalizar a prestacdo
considerando blocos de municipios, para execucdo até o ano 2033.

No Brasil, existem limitacdes de enquadramento impostas a licitacdo do projeto, em razdo da
lei de responsabilidade fiscal, como forma de controle do endividamento publico. Caso estes
limites ndo sejam observados, a Unido ndo podera ofertar garantia. A mitigacdo de riscos é
um tema sensivel, em razdo do seu impacto nas contas nacionais, requerendo maior
transparéncia devido a sua criticidade, por estes motivos possui orientacdes especificas
divulgadas pelo FMI.

A questdo ndo respondida que se apresenta no cenario atual é: os gestores publicos (esferas
municipal, estadual e federal) assimilaram o aprendizado internacional de gestdo de riscos,
para aplicacdo local nos contratos de PPPs? Apresentamos esta resposta nas conclusdes.

3.4. Framework de gestao de riscos em projetos de PPPs

O potencial de financiamento privado de longo prazo é amplo (Fundos de pensdo, empresas
seguradoras, dentre outros investidores institucionais), mas permanece amplamente
inexplorado pelos agentes dos mercados de capitais (EHLERS, 2014) porque acontece dentro
de um ambiente regulado, onde as regras de entrada sdo determinadas pelos governantes.
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Representam oportunidades e trazem riscos em razdo da inexperiéncia das partes envolvidas,
expectativas irrealistas ou processo de concessdo mal gerenciado e por estas razdes, tem sido
objeto de estudo nos ultimos anos (CARTER; BOND, 1996, p. 10).

Gerir riscos na estruturacdo de projetos com esta envergadura requer eficiéncia no
planejamento dos recursos necessarios para reduzir ao minimo possivel 0s riscos associados a
estes projetos, bem como reduzir as incertezas para que a melhor decisdo possa ser tomada
pelos investidores.

A visdo de mercado, € que para incentivar investidores privado, deve haver metodologias
padronizadas, com ferramentas de analise reconhecidas mundialmente, para selecdo e
concessao de projetos que oferecam suporte aos governos na formatacdo dos projetos de PPPs
e, facilitando o entendimento por parte dos investidores privados internacionais (DUTRA,
2019).

O desconhecimento dos riscos envolvidos gera incertezas quanto a probabilidade de algo
critico e negativo (de origem interna e/ou externa) acontecer ao longo de ciclo de vida do
projeto. Seu gerenciamento busca a identificacdo prospectiva destas variaveis desconhecidas,
padrdes e tendéncias ajudem no reconhecimento da criticidade, transformando a incerteza em
risco identificado, para proposicdo de medidas estratégicas mitigadoras (BOUSSABAINE,
2013, p. 32-38).

Cenarios incertos e desconhecidos geram averséao e reducdo do apetite a risco (aquele disposto
que o agente esta disposto a assumir) por estas operacdes, em razdo de aspectos conhecidos
relacionados a crencas, valores e ideais individuais (BOUSSABAINE, 2013, p. 43-49) e,
neste aspecto a transparéncia de mapeamento e uma cultura de risco e mitigacdo uniformes
podem contribuir para formacdo de uma nova cultura, que evolui com base no aprendizado
acumulado sobre os projetos nos diversos segmentos. Este conceito é relevante para definicéo
do modelo de precificacdo dos contratos, onde as partes s6 deveriam assumir 0s riscos em que
sdo capazes de tolerar perdas, ou seja, sdo capazes de absorverem as conseqliéncias negativas
dos riscos incorridos e/ou que tenham sistemas de governanca capazes de gerenciar 0s riscos e
manté-los em niveis aceitaveis

No ambito da estruturacdo de PPPs, a alocacdo de riscos, do ponto de vista econémico-
financeiro, consiste em definir a extensdo da assuncdo dos riscos identificados pelas partes
envolvidas através do contrato, ou seja, quais os “riscos transferidos” aos parceiros privados e
quais os “riscos retidos” pelo parceiro publico, para alcangar Value for Money - VM e
eficiéncia, até determinado limite em razéo da incerteza e, ao risco de reputacdo uma vez que
0 parceiro publico é o proprietario e possui a responsabilidade final da entrega (ADB; EBRD;
IDB; ISDB;WBG, 2016, p. 73-74).

O mercado espera que 0s contratos possuam, de forma distinta, modalidade de alocacéo,
financiamento e controle de risco, em razdo das caracteristicas especificas dos projetos. Nao
existe um modelo Unico, mas recomendam o uso de diretrizes globais para alocacdo dos
diferentes riscos mitigando incertezas e buscando a melhor relacdo custo-entrega
(BOUSSABAINE, 2013, p. 18-21) fossem consideradas, alcancando maior comparabilidade
entre infraestrutura por segmento.

O histérico de aprendizado acumulado pode auxiliar os parceiros publicos e privados na
construcdo do pior e melhor cenério para atribuicdo de probabilidades subjetivas ou objetivas
(provavel/improvavel), para cada cenario, permitindo a categorizac¢do dos riscos bem como, a
atribuicdo de probabilidade (do evento acontecer no ciclo de vida do projeto) e impacto
(efeito financeiro da materializagéo do risco) ao evento.

A revisdo da literatura permitiu identificar as categorias de riscos sugeridas como minimas a
serem consideradas durante a estruturagéo e modelagem de projetos de PPPs.

No nivel macro, busca-se a criagdo de um ambiente favordvel a participacdo privada, através
de amadurecimento regulatério, arcabougo juridico e riscos socioambientais alinhados a

8



estratégia de desenvolvimento econémico e social do governo (BING et al., 2005, p. 27):

Fase do
Niveis d
& e S S ﬂ
Riscos

Avaliagio Compreensio dos arranjos contratuzis, de alocagio e mitigagdo de riscos
entre as partes. em busca de alinhamento enfre s necessidades do.

AMBIENTE ) - » . 1_ParticipagZo do Setor 1.1_Incentivos a0 Investimento de
MACRQ | |demficareswatégins  PolficoSoberano/ Pais oy Longo Prazo governo, alcance de value for money ¢ viablidade inanceiramente X X
de preparagho, riscos financeira para o setor privado para efetivar adequadamente sua alocagio
¢ arranjos necessatios contratual
2_Fraglidade institucional d o . . .
< ’35’3':{: ;‘;‘i _";‘cs o Anlise dos impactos monetarios possiveis na estrutura financeira do projeto
2 > ¢ co ?MC - 2.1_Auséncia de i em razao de condicd émmicas, poliicas e regulatorias por parte X X
macr agio, @ '
taxa de juros e cambio) DR
Abrangéncia do suporte governamental oferecida para diuir a alocagio de
. " tisco e recompensa dentro do contrato de PPP e como  afetara o value for
3 _Instabilidade poliiic ) : . : :
Legal e 3.1_Perenidade da PPP ‘meney, impacto sobre as obrigagdes contingentes, sustentabilidade fiscal do X X
financeira 2 i e 5
governo, desenho dos ambientes legal e zegulatorio instituindo padrdes de
transparéncia.
4.1 Estiml endizad .
" Estabelecer méfricas com base em resultados esperados (desempenho,
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o .
B internas no governo.
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(Bexibiidade para inovar processose ’ = -
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= e = contratuais, estimulando governanga com interc3mbios entre parceiro X X
organizacional = ol [ et — e ey e —
voltando-se a execugdo eficiente)  © L e S
prazo, para transformago.
6_Cocvelugio do ambiente : . Governanca deve equibrar, simultancamente eficiéncia ¢ inovagdo sem
— N N 6.1_Re ecific: N . P N
regulatorio e transparéncia LR e que haja centralizagio organizacional, de forma a estimlar a coevolugo do X X
ambiente institucional no contexto das PPPs
Coevolugio
7_Ci 30 - "
LD 7.1_Influéncia miitua para obtenco
Intencionalidade dos atores p— }
o — e capacidades especificas Lideranga & uma condigo para conseguir-se ambidestria . necessaria para e e
melhor desempenho das entregas dos projetos de PPPs frente 2o ambiente
externo dinamico e desafios disruptivos, como digitalizacdo e transformagdo
. 8.1_Capacitag3o das cntidades digial
8 Maturidade d 3 = e x
 Maturidade de evolugzo e
9.1_Natural - eventos inesperados,
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(mudangas climaticasterremotos, X X
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Forga Maior 9_ESG (Environmental, deslizamento de terras, etc) envolvidas no projeto, consisténcia juridica necessdria, projegdes sobre
(force majeure risk) Soctal and Governance) custos, permissdes ¢ comunicagdo com a seciedade local ¢ commidade em
geral.

9.2_Social - Caso furtuito/violéncia
politica (guerras, atos de terrorismo, x x
sabotagem etc)

10.1_Identificago preliminar <
categorizago dos riscos: Design,

nan o, B0, do, ri e by : P
potenciais impactos em C‘:‘:xig:f;g:::;:::“ exaustividade deste processo depende do objetivo sendo que, para fins de

aumento dos custos (cost B estimativas do VM ¢ viabilidade comercial este trabalho ¢ aprofundado,
relacionamento entre os atores no

errun) e a independentemente d de significancia dos ri:
e processo de licitagdo ¢ com terceiros TS SO (DRI ST e

10 Mapeamento preliminar dos

Processo para construgao do catdlogo e eventos de riscos, agrupados por
riscos do Projeto, com ivo i ttad ol

categorias e seu

Ao avaliagio dos risces

Figura 3: Ambiente Macro — Categorias de riscos serem analisadas
Fonte: Adaptado pela autora a partir de (BING et al., 2005; KUMARI; SHARMA, 2016; HUB et al., 2019;
ADB; EBRD; IDB; ISDB;WBG, 2016); WORLD BANK, 2014)

Em nivel meso, o olhar € orientado a questdes organizacionais intrinsecas ao projeto, eventos
de riscos, bem como suas conseqliéncias na estruturacdo, modelagem e execucdo do projeto
(BING et al., 2005, p. 27):



ALOCACAO DE RISCO

o Fase do
N‘;::::“ Gerenciamento de Varidveis contextuais Categoria de Risco Subeategoria de Risco Desericio Compartilhado
Riscos
Tratamento e Auto avaliacio quantitativa  11_Mapeamento prefiminar dos
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previsto.
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15,1, Tolerancia a0 longo do ciclo de  f1CORTem. 1eter on ransferi de forma 2 12 prejudicar 2 entrega do projeto.
e em cendrios econdmicos de euforia e de recessdo, como suporte a decisio = .
pro . : A
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para financiar infraestrunura S S — x X
16_Metodologia padronizada Uso de melhores praticas internacionais como, orientago estratégica para
16.1 1 de andlises e e B e T
reconhecidas internacionalmente T R T @ TR e X X
17_Troca de conhecimento, éncia d imento & imento de capacidade ténica
desenvolvimento de local para gerarem inovagio tecnologica & eficiéncia organizacional
capacidades tecnologicas e 17.1_Inovagdo para aprendizagem propiciando a construgo e redes = 5
aumento da capacidade ade organizacional
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Incorporar a anlise do VM as variveis no definidas na regulagio, que
o dntiacionss xisentes para maon o
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Social and Governance) de transparéncia 2) auto avakiagio quantitativa para suporte a0 VAM;
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19_Risco associados a
condigbes geologicas do salo Anglise quantitativa e qualtativa de impacto nos custos em razio atrasos
(site risk) e autorizagdes 19.1_Aquisigio, dircito deuso e por indisponibilidade ou custo, critérios para extensdo de prazo, critérios x X
ambientais (stattory custo da localidade para extensdo de prazo do cronirato, critérios sobre responsabiidades do
approvals) setor piblico.
192 Atraso e desaproptiaghes  \ ik boraco de planos de confingéncia para afrasos em razio do
(licengEo ou manifestagdes de i . PR X X
A impacto negativo sobre o meio ambiente.
ambientalistas)
19.3_Atraso por descabertas Anglise e elaboragao de planos de contingéncia atrasos em razio do x X
geolsgicas o arqueclogicas impacto negativo de descobertas geologicas ou Logi

Figura 4: Ambiente Meso — Categorias de riscos serem analisadas
Fonte: Adaptado pela autora a partir de (BING et al., 2005; KUMARI; SHARMA, 2016; HUB et al., 2019;
ADB; EBRD; IDB; ISDB;WBG, 2016); WORLD BANK, 2014)

Os riscos de nivel micro, estdo relacionados a gestdo de terceiros, contratados ou
subcontratados no entorno do projeto e, comunica¢do com partes interessadas (BING et al.,
2005, p. 28):
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ALOCACAO DE RISCO
S SRR “ n

Estabelecer processo de governanga, distribuicio de responsabiidades,
comproms apacidade
técnica e conhecimento dos at i
inclusive responsabiidade civil

20.1_Relacionamento entre os atores
1o processo de licitagdo e com
terceiros

20_Comunicagdo e Gestéo de
Terceiros

Figura 5: Ambiente Micro — Categorias de riscos serem analisadas
Fonte: Adaptado pela autora a partir de (BING et al., 2005; KUMARI; SHARMA, 2016; HUB et al., 2019;
ADB; EBRD; IDB; ISDB;WBG, 2016); WORLD BANK, 2014)

O agrupamento, a partir dos ambientes institucionais, permite uma visdo ampla e estratégica
dos requisitos de riscos e sua alocacdo aos gestores publico e/ou privado podendo ser
desdobrados em fatores de riscos menores, conforme a severidade e criticidade do projeto
requerer.

4. Analise dos Casos

4.1 Caso 1: Sistema Produtor Sdo Lourenco (Estado de Séo Paulo)

O processo de concorréncia internacional, conduzido pela Companhia de Saneamento Basico
do Estado de S&o Paulo — Sabesp para Concessdo Administrativa, em andamento da fase
operacional. A SPE - Sociedades de Proposito Especifico, criada em 2013, teve suas acOes
adquiridas, em maio/2018, pelo grupo chinés China GezhoubaGroup Corporation (CGGC),
como o primeiro investimento no Brasil. O grupo é transnacional, em rapida expanséo,
atuando em mais de 100 paises com experiéncia em projeto, construcdo, investimento e
operacdo de empreendimentos nos mais diversos segmentos de construcdo, incluindo
fornecimento de agua, saneamento, protecdo ambiental, energia hidrelétrica, energia térmica,
energia eolica, energia nuclear, transmissdo de energia, instalacBes industriais, ferrovias,
rodovias, pontes, portos e aeroportos, dentre outros.
Possui Sistema de Gestdo Integrada (SGI) certificado pela Fundacdo Vanzolini com referéncia
nas normas NBR 1SO 9001:2015 (Gestdo da Qualidade) e NBR ISO 14001:2015 (Gestdo
Ambiental). A gestdo e supervisdo do projeto incluem ferramentas para planejamento,
monitoramento, controle e reporte de todas as acdes relacionadas ao empreendimento, com
site para compartilhamento de informacGes com gestores governamentais e comunicagdo com
a sociedade e, durante a pandemia, deu transparéncia a medidas de contingéncias de riscos
operacionais adotadas pela SPE, visando a preservacdo da salude e a reducdo do risco de
contaminacdo de seus colaboradores, dos colaboradores das empresas subcontratadas, da
Sabesp, e das demais pessoas que circulam nas dependéncias do Sistema Produtor Séo
Lourenco, de modo a evitar a interrupcdo de operacdes e atividades essenciais.
Na andlise do contrato, verifica-se que este possui visdo juridica para alocacao dos riscos as
partes, com clausulas padrdes desta area de atuacdo fazendo referéncia ampla a matriz de
riscos e suas atualizacbes a serem realizadas pelo agente privado. Em relacdo a mitigacédo de
riscos, a documentacdo disponivel e contrato ndo estabelece qual o volume de recebiveis deve
ser objeto de cessao, configurando, na pratica, um contrato sem garantia.
Outros requisitos de riscos, conforme sugere a literatura, ndo foram observados além de terem
sido objetos de questionamentos pelo TCU — Tribunal de Contas da Unido, pelo Ministério
Publico, estando relacionados a ineficiéncia e falta de atualizacdo da matriz de riscos ndo
considerados nos estudos técnicos e na modelagem sendo indicativo dos problemas futuros,
amplamente divulgados pela midia, de intervencdo, paralisagdo de obras e corre¢do de
11



documentacGes ambientais. O modelo de governanga do projeto € uma inovacdo e faz parte
da expertise do grupo internacional. No entanto, é gerencial voltado a execucdo do
cronograma e pendéncias, sem relacionamento direto com a matriz de riscos e seus impactos.

4.2. Caso 2: PPP de Saneamento da Regido Metropolitana de Recife

A pergunta proposta: 0s gestores publicos (esferas municipais, estaduais e federagdo)
assimilaram as deficiéncias identificadas durante a pandemia de impacto global e, conseguem
propor mudancas, maior velocidade na solucdo das vulnerabilidades dos contratos e riscos
associados para 0s projetos existentes, em andamento e futuros, haja visto que a lei lhes
outorga protagonismo na implantacao?

O Planejamento das PPPs no estado comecou a partir da publicacdo da lei n.° 12.765, de
27/01/2005. Foi criado Comité Gestor para programas de PPPs e, em 09/08/17 foi contratada
a Andrade Gutierrez/Odebrecht Ambiental para realizagdo de estudos de modernizacdo e
viabilidade do projeto com data prevista de término em 16/12/2011 apds varias prorrogacoes
de prazo. . Em 15/03/2013 Compensa assinou contrato, apos autorizacdo do TCU, para seguir
com os trabalhos de: 1) transferéncia de responsabilidade na execugédo de investimentos; 2)
ajustes nos anexos ao Contrato de Concessdo; 3) estabelecimento de novos parametros para
eventuais procedimentos de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro; 4) reajuste da
Contraprestacdo Basica da Concedente para operacdo do Sistema.

Duvidas sobre aspectos do contrato levam a contratacdo de consorcio independente para
verificacdo, formado pela Engecorps e Tecdata e a KPMG, efetivamente contratado em
04/07/2014. Em 13/11/2014, foi publicado Acérddo do TCU, a pedido de deputados
solicitando informacbes do emprego de recursos federais para financiar o Consdércio
contratado o que resultou em um Termo de Ajuste de Conduta (TAC), com a finalidade de
“salvar a PPP” permitindo ajustes como a prorrogacao do prazo.

A partir de entdo, uma seqiiéncia de alteracbes em Leis Estaduais foram realizadas para
correcdes regulatorias aplicaveis a projetos de PPPs. Estas foram seguidas de uma série e
recorrentes desapropriacbes de terras declaradas como de utilidade puablica, sem
documentacGes que identificassem os impactos ambientais.

Em 26/03/2015 novo aditivo de contrato foi assinado com o Consorcio e em 28/07/2017 foi
aprovado pela Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria da Concessionaria, a mudanca da
denominacdo social da Companhia para BRK Ambiental - Regido Metropolitana do
Recife/Goiana SPE S.A. Em conseqliéncia da crise econdmica e também da operacdo lava
jato, as obras da PPP ficaram praticamente paralisadas entre 2015 e 2016. A Odebrecht se
desfez de alguns bens, vendendo 70% da Odebrecht Ambiental para a empresa canadense
BRK no segundo semestre de 2016. Os 30% restantes da companhia pertencem ao Fundo de
Investimento (FI-FGTS) e novo TAC foi assinado em 15/12/2017, com o objetivo de rever e
readequar econdmica e financeiramente o Contrato de Concessdo PPP para exploracdo do
sistema de esgotamento sanitario da Regido Metropolitana do Recife e do municipio de
Goiana.

Noticias da midia relatam que o projeto deve levar mais tempo que o esperado para atingir
seu objetivo com extensdo de prazo de 12 anos para 24 anos, meados de 2037, em razéo do
estabelecimento de regras mais duras de investimento para o programa e por este motivo o
parceiro privado tera que assumir uma parcela maior dos investimentos.

A analise do contrato e matriz de riscos revela clausulas e requisitos padrdes sem especificar
questdes intrinsecas ao projeto, cujos vazios referendam os problemas enfrentando.
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5. Conclusdes

Os gestores publicos (esferas municipal, estadual e federal) assimilaram o aprendizado
internacional de gestdo de riscos, para aplicagdo local nos contratos de PPPs? A resposta é
complexa.

Em geral observam-se diferentes niveis de maturidade técnica entre as esferas
governamentais. Apesar das melhorias regulatérias no setor de saneamento, aspectos
importantes estdo sob a discricionariedade regulatdria de estados e municipios que por vezes
ndo possuem equipes técnicas experientes para lideranga de projetos desta envergadura.
Também revelaram que o conhecimento e o aprendizado sdo difundidos pelos organismos
internacionais, agéncias reguladoras de paises com maior experiéncia na licitacdo destes
projetos (porém com padrdes de implantacdo e interesses politicos diversos), algumas
empresas de consultorias internacionais e empresas internacionais que adquiriram experiéncia
nestes projetos e exercem influéncia para promover a coevolucao do ambiente regulatério.
Estes agentes sdo responsaveis pela difusdo do conhecimento e, tacitamente, padronizam
conceitos de alocacdo e mitigacdo de riscos 0s quais, acabam sendo tratados como
propriedades intelectuais passivel de valor de venda haja visto, sua importancia da
modelagem juridica, econdmica e operacional destes projetos.

A complexidade de dos projetos de PPPs requerem que os fatores de riscos mais
significativos, para o sucesso ou fracasso, sejam gerenciados com transparéncia e eficacia,
ndo apenas dentro da estrutura contratual, mas através do estabelecimento de governanca
minima proativa que garanta o monitoramento destes riscos e adoc¢ao de medidas mitigatorias,
em tempo habil, para que a freqiiéncia e tamanho das perdas sejam reduzidos, bem como,
aspectos financeiros e/ou de seguros sejam revisitados em razdo destes impactos e 0 projeto
seja entregue dentro do orcamento e prazo.

Mesmo que os investidores recebam suporte de consultorias especializadas, é necessario que
também conhecam adequadamente as limitacdes, incertezas e riscos a que estdo expostos, seu
processo de mensuracdo para adquirirem confianca e clareza, quanto aos aspectos que geram
impacto na modelagem. Para tanto, é necessario certo grau de perenidade do apetite ao risco
por este tipo de produto tornando-o algo sistémico e padronizado sob certos aspectos de
andlise de categorias de riscos.

A analise dos casos evidenciou a necessidade de revisdo dos contratos existentes,
mapeamento de categorias criticas de riscos, governanga, metas e indicadores estabelecidos,
para maior efetividade da entrega do objetivo proposto. Observou-se que a generalizacdo de
alocacdo de riscos e/ou a auséncia de transparéncia, causam inseguranca juridico-regulatorias
e corroboram a necessidade de padronizacdo de riscos e garantias relevantes nas clausulas
contratuais, dando suporte as esferas do governo. Ha contratos maduros e outros nem tanto,
gerando duvidas sobre a eficiéncia, eficacia e custos envolvidos no projeto de PPPs.

A participacdo da sociedade, acontece em razdo da percepcdo da populacdo sobre os
problemas cotidianos que Ihes causam limitagdes e, passam a discutir sobre a falha, a falta, a
saturacdo ou o preco dos servicos publicos prestados, sua qualidade e ineficiéncia de gestdo
dando espaco para que a midia explore a precariedade dos servicos ofertados a sociedade e
seus impactos ambientais.

Algumas questdes observadas na revisdo preliminar da literatura e pesquisa exploratdria sobre
alocacdo de riscos:

1. Os provedores de aprendizado sdo convergentes em afirmar que a fase de mapeamento,
analise e construcdo da matriz de riscos sdo a base para negociacdo comercial, alocacao
dos riscos entre as partes;

2. Sao convergentes em afirmar que o mapeamento de riscos eficiente definem a estrutura
de precificacdo do contrato e deve ser um processo de auto-avaliacdo, periodico;
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3.Sé&o divergentes em relacdo a algumas categorias de riscos, quando analisadas sob a
perspectiva do agente privado, mas convergentes em relacdo aos riscos que devem ser
tratados no ambito do contrato para atragdo de investimento privado e propiciar
desenvolvimento econdmico e social;

4. S&o divergentes em relatar os impactos dos tratamentos dos riscos nas contas nacionais,
sob a perspectiva de analise do governo, em razdo dos impactos fiscais e contabeis.

Entender as demandas da sociedade e, estruturar um projeto de PPP cujo modelo de negdcio
tenha empatia para atender as necessidades demandadas pela sociedade e objetivos
governamental de desenvolvimento, de forma eficiente, requer planejamento estratégico com
visdo de riscos para avaliar a probabilidade de impacto. A andlise de risco deve ir além da
fronteira organizacional e, considerar os riscos da cadeia de valor em razéo das intervengdes
advindas do ambiente externo afetar as organizacoes e serem fontes de riscos (OLIVA, 2016,
p. 67-68).

Em geral, a literatura revela que quanto maior a transferéncia de risco, maior o retorno ao
setor privado, maior o requerimento por seguros e garantias seguros que, em muitos casos,
mitiguem possiveis perdas inesperadas (probabilidade de o evento acontecer multiplicado
pelo impacto potencial). No entanto, os casos analisados evidenciam que a transferéncia de
riscos sem seu correto mapeamento, a auséncia de governanca e monitoramento de
indicadores potencializam os problemas organizacionais dificultando acdes de corregdes e
resultando em custos adicionais.

Desta forma, acreditamos que o estabelecimento de metodologias de riscos padronizadas,
transparentes que suportem as esferas governamentais deve ser um objetivo a ser perseguido
em razdo do impacto que tais requisitos possuem na conducdo de reequilibrios econémico-
financeiros, estruturacdo de garantias robustas e modelagem financeira, juridica e operacional
de tais projetos.
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