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Identificacao dos principais fatores de riscos em projetos de infraestrutura de
transporte de passageiros sobre trilhos na modalidade PPP

Artigo Técnico

Resumo:

Os indices de congestionamento no transito das grandes cidades brasileiras crescem a
cada ano acarretando prejuizos econémicos, ambientais, e sociais. Umas das formas de
reverter esta tendéncia é o investimento no transporte publico; e no intuito de viabiliza-lo
o governo brasileiro langou em 2004 a Lei de Parceria Publico-Privada (PPP). Contudo, de-
vido ao vultoso volume de investimentos e os grandes prazos envolvidos nestes projetos,
faz-se necessario uma criteriosa analise da relacdo risco e retorno por parte do parceiro
privado. Utilizando o delineamento da pesquisa bibliografica, este artigo desenvolveu uma
pesquisa do tipo exploratdria, analisando quatro trabalhos académicos de projetos de in-
fraestrutura de transporte de passageiro sobre trilhos, identificando os fatores de riscos
envolvidos em cada um deles.

Palavras-chave: Gestdo de Projetos de Infraestrutura; Transporte de Passageiros; PPP; Ris-
Cos.

1 INTRODUCAO

Quanto maior as dimensdes fisicas de um pais, maior é a relevancia da sua
infraestrutura de transportes no desenvolvimento e eficiéncia de toda a sua economia;
isto fica ainda mais evidente em um pais com dimensd&es continentais, como é o caso do
Brasil. (Padula, 2008). Pastori (2007) correlaciona o estimulo do desenvolvimento e bem-
estar da sociedade com os empreendimentos de infraestrutura de transportes e logistica,
sendo que, esses podem contribuir para o crescimento sustentdvel das cidades e regiGes.

Observando por outro angulo, a auséncia de sistemas de transporte eficientes, seja pela
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falta de planejamento e/ou a priorizacdo ao transporte publico, levam ao caos urbano e

™
X

ao crescimento da utilizacdo de automdveis, aumentando os indices de congestionamento

e a poluicdo, afetando assim a economia do pais e as pessoas. (Resende & Sousa, 2009;
Padula, 2008).

Uma pesquisa realizada em 2010 — que entrevistou 8.192 motoristas em 20 cidades,
em todos os continentes, entre elas Sdo Paulo — evidenciou alguns dos efeitos negativos
do transito na saude e no desempenho das pessoas, encontrando, entre outros achados,
que: i) 57% dos entrevistados afirmaram que o transito afetou negativamente a sua
saude; ii) 29% dos respondentes associaram um efeito negativo do transito em seus
desempenhos, seja escolar ou profissional; e iii) 14% dos respondentes da cidade de Sao
Paulo trabalhariam por mais tempo, se o tempo de deslocamento até o trabalho fosse
menor. A pesquisa mostrou ainda, conforme a Figura 1, que as seis cidades que obtiveram
os piores indices pertencem a paises em desenvolvimento, e ainda que a cidade de Sao

Paulo obteve o sexto pior transito entre as cidades pesquisadas. (IBM, 2010).
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Figura 1: indice de Sofrimento das 20 cidades pesquisadas. Unidades: 0 — 100, sendo que, quanto maior o
indice, pior sera a qualidade de vida dos motoristas desta cidade.
Fonte: Adaptado pelo autor de IBM (2010).
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investimento em transporte publico, Silva et al. (2012) precificaram os beneficios do

investimento medindo os efeitos da poluicdo atmosférica associados a doencas
cardiorrespiratdrias na cidade de S3o Paulo. As medi¢Ges foram realizadas durante
periodos de greve do sistema de metrd dessa cidade, nos anos de 2003 e 2006,
permitindo a comparacdo dos indices de poluicdo e das mortes por problemas
cardiorrespiratérios, nos cendrios com e sem o sistema de metré operando. A pesquisa
evidenciou que, em média, sem a operacdao do metrd, a concentracdo de material
particulado aumentou 52,5%, acarretando um aumento no numero de mortes por
problemas cardiorrespiratorios, precificados em US 18,5 bilhdes em 2003 e US 13,3
bilhdes em 2006. Nesta mesma linha, a Companhia do Metropolitano de Sdo Paulo
(Metré) precificou os beneficios da sua rede de transporte a regido metropolita da cidade
de S3o Paulo, buscando quantificar a economia gerada com os investimentos neste
sistema; para a valoragdo, foram considerados as seguintes varidveis: i) redu¢do de horas
de viagens; ii) consumo de combustiveis; iii) poluicdo; iv) acidentes; v) custo operacional
dos veiculos (automdveis e 6nibus); e vi) manutencdo e operacdo das vias de 6nibus. Os
resultados dos beneficios chegaram em RS 7,2 bilhdes anuais para a cidade e seus
habitantes. (Metro, 2012).

Apesar dos beneficios comprovados para a sociedade no investimento em
transporte publico, Alvim et al. (2010) afirmam que no caso dos empreendimentos de
sistemas de transporte de passageiros sobre trilhos, a taxa de constru¢do ndao vem

atendendo a demanda necessdria, acarretando em uma maior lotagdo nos sistemas
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transito nas principais regides metropolitanas brasileiras, e sérios prejuizos econémicos e

sociais. Sdo evidéncias desta afirmacdo: a pesquisa realizada por Resende e Sousa (2009),
gue entre os anos de 2005 a 2008 monitoraram os indices de congestionamento em
guatro grandes capitais brasileiras: S3o Paulo; Rio de Janeiro; Belo Horizonte; e Porto
Alegre, sendo que, em todas elas houve um aumento deste indicador em uma taxa maior
que 10% ao ano; e o proprio histérico dos indices de congestionamento na cidade de Sao
Paulo, medidos diariamente pela Companhia de Engenharia de Trafego (CET) nos periodos

da manh3 e da tarde, apresentados na Figura 2°.
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Figura 2: Média aritmética anual dos congestionamentos na cidade de S3o Paulo, nos horarios de pico.
Frequéncia: Anual de 1995 até 2013. Unidade: quildbmetros.
Fonte: Adaptado pelo autor de Companhia de Engenharia de Trafego (CET).

Formas de reverter esta tendéncia sdo: i) o investimento no transporte publico, nas
suas varias modalidades (metro, trem, monotrilho, BRT, 6nibus, entre outros), sendo a

escolha do modal realizado em fungdo da demanda de passageiros requerida pelo

1 A queda nos indice de congestionamento entre os anos de 2008 a 2011, ocorreu por severas restri¢cées
ao trafego de caminhdes, impostas por meio do decreto municipal n? 49.487, de 12 de maio de 2008.
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ii) 0 uso e ocupacdo do solo de uma forma mais racional.

Com o objetivo de aumentar o volume de investimentos na infraestrutura do pais, o
governo federal brasileiro lancou em 2004 a Lei n? 11.079, também conhecida como Lei
das Parcerias Publico-Privada (PPP). (Talamini & Justen, 2005). Segundo Saraiva (2008),
um dos objetivos das PPP é viabilizar empreendimentos de infraestrutura que, a principio,
nao sdo atraentes para a iniciativa privada em consequéncia dos riscos envolvidos. Nesta
mesma linha Willoughby (2013) afirma que a¢bes conjuntas entre os setores publico e
privado podem impulsionar os empreendimentos de infraestrutura, contudo,
normalmente, envolvem grandes investimentos e riscos.

Um ponto chave nas PPP sdo os riscos envolvidos nesta modalidade de projetos,
considerando ainda, conforme afirmam Bonomi e Malvessi (2008), que uma das principais
atividades na implementacdo de um empreendimento é conhecer e dimensionar seus
riscos de forma a quantifica-los e estabelecer instrumentos de mitigacdo, a questdo de
pesquisa deste trabalho é: quais sdo os principais fatores de riscos em projetos de
infraestrutura de transporte de passageiros sobre trilhos na modalidade Parceria Publico-
Privada?

O objetivo geral do estudo é, por meio de pesquisa bibliografica, identificar os
principais fatores de risco de investimento em projetos de transporte nesta modalidade
de contratagao.

Este trabalho estd dividido da seguinte forma: inicialmente realizou-se uma breve

revisdo conceitual dos eixos tedricos tratados neste trabalho; posteriormente foram
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apresentados: os procedimentos metodoldgicos adotados, os resultados e discussoes; e,

por fim, as conclusdes e consideracdes finais do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Agui sdo apresentados os eixos tedricos deste trabalho, sendo eles: projetos de
infraestrutura de transporte de passageiros sobre trilhos; parceria publico-privada; e
gerenciamento de riscos de projetos. Sendo que todos eles foram obtidos por meio de
pesquisas bibliograficas e estdo direcionados a responder a questdo de pesquisa: quais
sdo os principais fatores de riscos em projetos de infraestrutura de transporte de

passageiros sobre trilhos na modalidade Parceria Publico-Privada?

2.1 TRANSPORTE DE PASSAGEIROS SOBRE TRILHOS

Os investimentos em infraestrutura sdo pensados para fornecer os servicos basicos
para a industria e para a sociedade, eles sdo os principais insumos na economia, sao
essenciais para as atividades econdmicas e para o crescimento do pais. Contudo, o que é
basico, chave e essencial, depende do pais em questdo e até mesmo do momento ou
circunstancia deste. Normalmente, as atividades consideradas como investimento em
infraestrutura sdo: energia; transporte; saneamento; telecomunicagdes; e Infraestrutura
social, tais como: hospitais, prisdes, tribunais, entre outras. (Grimsey & Lewis, 2002).

Segundo Branddo e Saraiva (2007), algumas particularidades dos projetos de
infraestrutura em relacdo aos projetos de investimento tradicional sdo: os grandes
volumes de capital envolvidos; os longos prazos de maturacdo; cobrirem servicos

considerados essenciais para a sociedade; e a sua baixa liquidez. Esses empreendimentos
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sdo muitas vezes classificados como megaprojetos, conforme a tipologia definida por
Merrow (2011, citado por Motta, 2013, p. 20): “Os megaprojetos, tecnicamente
chamados de projetos de capital, sdo projetos de grande magnitude, geralmente
complexos, e normalmente definidos como empreendimentos com orcamento superior a
USS 1 Bilhdo”. Brand3do e Saraiva (2007, p. 1037-1038) complementam que:

[...] essas caracteristicas fazem com que esses projetos sejam fortemente afeta-
dos por consideragdes politicas e regulatérias, que aumentam significativamen-
te o risco deste investimento para o investidor privado. Em func¢do disso, o in-
vestidor privado fara o necessario ajuste ao risco [...].

A caracteristica dos projetos de infraestrutura serem geralmente complexos, citada
por Motta (2013), estd alinhada com a definicdo de complexidade proposta por Baccarini
(1996), onde projetos complexos sdo caracterizados por muitas partes inter-relacionadas
e interdependentes. Nesta mesma linha, inter-relacdo de partes, Shenhar e Dvir (2010),
utilizam a hierarquia de sistemas e subsistemas para graduar o nivel de complexidade dos
projetos, tipificando-os em trés niveis de complexidade, sendo eles: i) projetos de
montagem, que envolvem um Unico componente ou dispositivo, ou ainda um conjunto
completo, ex.: o conjunto de freios do trem; ii) projetos de sistemas, que lidam
plataformas inteiras, ex.: o trem; e iii) projetos de matriz, também conhecido como
sistemas de sistemas ou ainda programa de projetos, onde varios sistemas funcionam
juntos para atingir um objetivo comum, ex.: uma linha metroferroviaria. Assim, pode-se
afirmar que os projetos de infraestrutura de transporte de passageiros sobre trilhos
podem ser classificados como projetos complexos, segundo a classificacdo de Baccarini

(1996), estando no grau maximo de complexidade na tipologia de Shenhar e Dvir (2010).
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A Figura 3 apresenta os subsistemas de um sistema tipico de transporte de
passageiros sobre trilhos e suas inter-relacdes; ja a Figura 4 detalha os subsistemas tipicos

de um sistema de controle metroferroviario.

Staff Utilisation Information
Rules & Regulations

Failures

& Delays
Emergencies
& Disruptions
System

¢ Information Display
(Staff & Passenger),
Public Address, Voice
/ Communications,
Train Asset Monitoring &
Optimisation 4 anagemen

Passenger
Flow
Optimisation

Figura 3: Sistemas de transporte de passageiros sobre trilhos .
Fonte: Woodland (2004).

Basicamente, os sistemas de transporte de passageiros sobre trilhos sao
constituidos pelos seguintes sistemas: i) via permanente, constituida por trilhos,
aparelhos de mudanca de via, etc; ii) material rodante, sdo os trens, que por sua vez sdo
formados por varios subsistemas; iii) sinalizacdo, que é o sistema que garante o controle
seguro de movimentacdo dos trens; iv) estacdes de embarque e desembarque de
passageiros, formada por diversos subsistemas, tais como: bloqueios, CFTV, escadas
rolantes, entre outros; v) alimentagao elétrica, para as estagbes, patios e trens; e vi) patio,

gue servem de estacionamento e manutengao dos trens.
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Figura 4: Subsistemas de um sistema de controle metroferroviario.
Fonte: Woodland (2004).

2.2 PARCERIA PUBLICO-PRIVADA (PPP)

Para Branddo et al. (2012) PPP é uma modalidade de contrato onde o risco do
projeto pode ser mitigado por formas de apoio governamental, tais como: pagamentos de
contraprestacdes; garantias de demanda; garantia de taxa de cambio; e garantia de
retorno do investimento. Pastori (2007, p. 1) afirma com relagdo as PPP que:

[...] também é indicada para o caso de projetos de infra-estrutura [sic] com
pouca ou nenhuma autossustentabilidade; ou seja, aqueles que, se implanta-
dos e operados Unica e exclusivamente pela iniciativa privada certamente nao
logrardo obter o retorno desejado. Essa possibilidade pode ocorrer quando a
previsdo de geracdo de receita operacional proporcionada pelo projeto se mos-
tra insuficiente para promover o Equilibrio Econ6mico-Financeiro (EEF) do em-
preendimento e, consequentemente, sem o retorno adequado aos acionistas
detentores do investimento privado. Portanto, a PPP surge como um estimu-
lante ao investidor privado para efetivacao de investimentos publicos, na medi-
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da em que podera contribuir para o projeto atingir o EEF, através do comparti-
Ihamento de certos riscos entre os parceiros.

Segundo Thamer (2013) as premissas basicas para o enquadramento de um
contrato na modalidade PPP sdo que: i) o contrato contemple a realizagdo dos projetos de
construcdo, financiamento, operacdo e transferéncia de bens ao poder publico; ii) a
duracdo do contrato deve ser de no minimo 5 anos e no maximo de 35 anos, sendo o
valor minimo de contrato de RS 20 milhdes; iii) exista a possibilidade de complementar a
arrecadacdo da tarifa com contraprestacdo publica; iv) o pagamento publico
condicionado a efetiva prestacdo do servico e ao desempenho do parceiro privado, isto &,
sdo necessarios indicadores de desempenho dos servicos; e v) o pagamento publico seja
garantido por seguro ou garantias emitidas por um fundo garantidor.

O termo PPP possui diferentes interpretacdes, modelos e finalidades nos diferentes
paises onde essa modalidade de contrato é aplicada. Segundo FGV (2006, citado por
Thamer, 2013, p. 22) “O Brasil optou por um modelo de PPP baseado no sentido juridico
da concessdo na tradicdao francesa e no sentido econémico anglo-saxénico”. Ha dois
modelos de PPP em vigor no pais, sendo eles PPP: Administrativa, onde a remuneragdo é
realizada via recursos orcamentarios, sendo os destinatarios dos servicos a propria
administracdo publica; e a Patrocinada, onde a remunerag¢do ocorre via o pagamento de
tarifas acompanhado de recursos orcamentarios, neste modelo os destinatarios dos
servicos sdo os usuarios que pagam as tarifas. (Thamer, 2013).

Em sua pesquisa Thamer (2013) identificou 17 fatores criticos de sucessos (FCS) de
projetos na modalidade PPP, sendo eles: i) consércio privado forte; ii) alocacdo e divisao

de riscos apropriados; iii) processo de concorréncia competitivo; iv) responsabilidade e

10
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compromisso dos setores publico e privado; v) estudo de custo/beneficio realista e
extensivo; vi) viabilidade técnica do projeto; vii) transparéncia no processo licitatorio;
viii) boa governanca; ix) marco regulatério favordvel; x) mercado financeiro disponivel;
Xi) suporte politico; xii) provisdo de garantias pelo poder publico; xiii) ambiente
macroecondmico estavel; xiv) agéncia publica bem organizada; xv) autoridade
compartilhada entre publico e privado; xvi) suporte social, e xvii) transferéncia de
tecnologia. O autor ainda mapeou, desde a entrada em vigor da Lei das PPPs em 2004,
por projetos no Brasil que tiveram algum tipo de iniciativa de estudo e modelagem na
modalidade de PPP, identificando 177 projetos, distribuidos em 18 estados e no Distrito
Federal, sendo que, somente 14 destes (7,91% do total) obtiveram sucesso, isto é, o

contrato foi assinado, conforme apresentado na Figura 5.
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Prospecgao Estudos Selegao
Regulatéria Enquadramento Licitagao Contrato Assinado

Fases Pré-Contratuais

Figura 5: Distribuicdo do umero de Projetos de PPP no Brasil nas fases pré-contratuais do projeto.
Fonte: Adaptado pelo autor de Thamer (2013, p. 37).

Com relacgdo aos riscos envolvidos nos projetos na modalidade PPP, Nébrega (2010,
pp. 4-5) cita que as fontes de riscos sdo os fatores que podem influenciar a rentabilidade

de um projeto de infraestrutura; nesse sentido, o autor afirma que:

11
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.Tl-j e« abordados. Tal questdo assume relevo sobremodo em projetos organizados sob

. a forma de Project Finance’ e mais especificamente em projetos de Parceria

Publico Privadas. N3o por menos, o artigo 5 da lei 11.794/04 determina que os
contratos das PPPs devem explicitamente dispor sobre a planilha de riscos.

2.3 RISCOS EM PROJETOS

Uma das atividades primordiais para a implementacdao de um project finance ou de
um green field project® é conhecer e dimensionar os riscos do empreendimento e, a partir
dai, procurar quantifica-los de forma a mitiga-los de forma eficaz. (Pollio, 1999 citado por
Campos & Gomes, 2005). Contudo, somente apds a publicacdo da pesquisa realizada por
Ibbs e Kwak (2000) é que a comunidade de gerenciamento de projetos evidenciou a
preocupacdo com o gerenciamento de riscos dos projetos. (Rabechini & Carvalho, 2012).
Nessa pesquisa foram entrevistadas 38 empresas em 4 setores da economia, sendo que o
gerenciamento de risco obteve a pior avaliagdo dentre as oito dreas de conhecimento em
gestdo de projetos avaliadas.

Wideman (1992) relaciona o conceito de risco com o da incerteza, sendo que, para
os riscos, a probabilidade do evento causador é conhecida, por outro lado, para as
incertezas ndo se conhece a probabilidade de ocorréncia. (Perminova et al., 2008); neste
sentido, os riscos sdo eventos sobre os quais se pode pensar em termos de serem factiveis
de ocorrer, ja a incerteza é o dominio do imprevisivel, daquilo sobre o qual, naquele

momento, ndo é possivel prever. (Morgan & Henrion, 1990 citado por Rovai, 2005).

2 Project finance pode ser definido como a implantagdo de um empreendimento, em que os emprestado-
res se baseiam, como fonte para repagamento de seus empréstimos, nos ganhos econémicos e financei-
ros do empreendimento pelo fluxo de caixa. Assim, os contratos, por suas abrangéncias, mais que os ati-
vos do empreendimento, se constituem como a verdadeira garantia colateral dos tomadores de em-
préstimo. (Moreira, 1999 citado por Campos & Gomes, 2005).

3 Green field project é um tipo de projeto que pode ser caracterizado como um empreendimento comple-
tamente novo, que ainda se encontra em fase pré-operacional de estudo desenvolvimento. (Bonomi,
2001 citado por Campos & Gomes, 2005).

12
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probabilidade e consequéncia de ndo se atingir uma meta definida do projeto”; para o

autor, o risco possui dois componentes principais para um determinado evento, sendo
eles: a probabilidade de ocorréncia do evento; e o impacto ou a consequéncia dessa

ocorréncia. Nesta mesma linha, para Carvalho e Rabechini (2011, p. 255):

Todo risco tem uma ou mais causas, que tem (tém) probabilidade(s) de ocor-
rer(em) associada(s). Essas causas podem gerar uma ou mais consequéncias
nos objetivos do projeto, o que chamamos de impacto.

J& para Thamhain (2013) o risco é a composicdo de um conjunto complexo de
varidveis, parametros e condigdes com potencial de impactar de forma adversa uma
atividade ou um evento particular, tal como um projeto. Para o autor, a selecio de um
adequado método de gestdo de risco, deve acontecer com a compreensdao de, pelo
menos, trés conjuntos de variaveis inter-relacionadas que afetam o custo e capacidade
geral de lidar com o risco, sendo elas: o grau de incerteza; a complexidade do projeto; e o
impacto.

Um conceito do senso comum € associar os riscos a somente eventos negativos, isto
é, ameacgas ao projeto; contudo, os riscos também podem materializar-se em

oportunidades, conforme afirma Rovai (2005, p. 48):

Embora a maior parte dos autores caracterizem os riscos como ameagas, 0s ris-
cos podem se transformar em oportunidades, entretanto, quando os mesmos
se materializam efetivamente em sua maior parte sdo ameagas.

Os riscos e as oportunidades, normalmente, variam em funcdo do tipo de projeto,
sendo que, quanto maior o risco oferecido por um projeto, tanto maior serdo suas
oportunidades. (Shenhar & Dvir, 2010). A identificacdo dos riscos depende da percepcao,

da sensibilidade, e do momento do analista, assim, o que é classificado como um risco
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para um analista, pode nao ser para outro, ou até para o proprio em um outro contexto.
Rovai (2005, p. 50) afirma que ha dois fatores que influenciam a percepcdo do risco,
sendo eles: o fator medo, é o quanto se teme o impacto potencial dos riscos; e o fator
controle, é o ponto até onde se pode controlar os eventos. Isto é, existe uma certa
subjetividade na analise dos riscos pelo tomador de decisdo; além disto, a analise também
depende da area do conhecimento na qual o analista atua; chegando os riscos a serem
classificados/tipificados de formas diferentes em fungdo da area. Na area de projetos,
normalmente, os riscos variam em func¢do das suas caracteristicas, tais como: sua
natureza; seu tamanho; seu grau de incerteza; sua durag¢ao; sua complexidade; o perfil
das partes envolvidas; o grau de aversdao ao risco dos patrocinadores, dentre outras.
(Rovai, 2005).

O guia de boas praticas em gestdo de projetos PMBOK®, compilado pelo Project
Management Institute (PMI), possui seis processos para o gerenciamento dos riscos do
projeto, sendo eles: i) planejar o gerenciamento de riscos; ii) identificar os riscos;
iii) realizar a anadlise qualitativa dos riscos; iv) realizar a analise quantitativa dos riscos;
v) planejar as respostas aos riscos; e vi) monitorar e controlar os riscos. Conforme se
observa na Figura 6, a grande maioria destes processos estdo na fase de planejamento do
projeto, isto é, antes da sua execucdo. (PMI, 2013).

J4 a metodologia de gerenciamento de megaempreendimentos Front-End Loading
(FEL), apresentada esquematicamente na Figura 7, que segundo Ribeiro et al. (2013, pp.
61-21):

[...] é utilizada em megaprojetos, onde os investimentos sdao de valor elevados,
com a inten¢do de minimizar os riscos de investimentos em projetos desta na-
tureza. Normalmente ele é aplicado em setores industriais como, por exemplo,
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Preconiza a analise de riscos em uma etapa anterior a preconizada pelo PMI (2013) na
Figura 6; na metodologia FEL a andlise dos riscos ocorre ja na etapa conhecida como FEL-
1, que trata de forma macro da andlise do negdcio. O guia BABOK® IIBA (2011, p. 5),
define a analise de negdcios como:

O conjunto de atividades e técnicas utilizadas para servir como ligacdo entre as
partes interessadas, no intuito de compreender a estrutura, politicas e opera-
¢Oes de uma organizagao e para recomendar solu¢des que permitam que a or-
ganizagdo alcance suas metas.

‘ Iniciacao ‘ ‘ Planejamento ‘

‘ Execucao ‘ ‘ Encerramento
(11.1) |
Planejar o ‘
Gerenciamento

‘ de Riscos

| (11.2)
Identificar os
‘ Riscos

|
|
|
|
|
| (11.3) N N N
Realizar Analise <;| lr!'>
| Qualitativa dos
|
\
|
|
|

‘ Riscos ‘
(11.6)

| (a4 Controlar
Realizar Analise os Riscos |
Quantitativa dos

\ Riscos \

\ (11.5) \

Planejar
\ Respostas aos |
Riscos Monitoramento e
\ \ Controle \

Figura 6: Processos de gerenciamento de riscos distribuidos nos grupos de processos.
Fonte: Adaptado de (PMI, 2013).

Uma das tarefas na fase FEL-1 é o desenvolvimento do plano de negdcios da
oportunidade, também conhecido como Business Case; segundo o PMI (2013), o business

case descreve a justificativa para o empreendimento em termos de valor a ser adicionado
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ao negocio como resultado de sua implementagdo. Bonomi e Malvessi (2008) apresentam
um roteiro para o desenvolvimento do Business Plan, que dentre varios detalhes, deve

conter a analise de riscos.

Portao Portao Portao Partida
1 2 3

Planejamento Execucao Operagédo Fim Operacéo

Ar:iacllse Engenharia Engenharia Engineering )) Procurement ) Construction bartida e Desmonta-
Negécio Conceitual Basica Operagéo gem

y A y 4

)<> FEL-1 FEL-2 FEL-3 EPC <> )
«1 Recicla

Aceita
> I

Recusa/
‘Espera
Figura 7: Metodologia Front-End Loading.
Fonte: Adaptado pelo autor de Merrow (2011).

Conforme apresentado na Figura 6, o PMI (2013) preconiza que inicialmente seja
realizado o processo de planejar o gerenciamento dos riscos, de forma a gerar o plano de
gestdo de riscos. Segundo Carvalho e Rabechini (2011) esse plano pode incluir as
seguintes informacGes: i) a metodologia utilizada; ii) os papéis e as responsabilidades;
iii) o orcamento para a gestdo do risco; iv) as categorias de riscos e/ou a estrutura
analitica dos riscos (Risk Breakdown Structure — RBS); v) a frequéncia de analise ao longo
do ciclo de vida do projeto; vi) as escalas de pontuacdo utilizadas para quantificar a
probabilidade e o impacto dos riscos e suas interpretacdes; vii) a matriz de probabilidade
e impacto; viii) os limiares de exposi¢do ao risco (threshold); ix) a tolerancia ao risco dos
stakeholders e diretrizes globais para o projeto; x) os formatos dos relatdrios; e xi) as

formas de rastreamento (tracking).

16



3

AEAMESP

202 semana de

1| Tecnologia

Com o plano de gestdao de riscos elaborado, o proximo processo é identificar os

\
L
-

I

Metroferroviaria

-
N~

riscos, que segundo Carvalho e Rabechini (2011) é um processo critico, visto que,

somente os riscos identificados podem ser adequadamente tratados, assim, um risco ndao
identificado estara descoberto dos processos de gerenciamento dos riscos do projeto, e se
ele vier a ocorrer, somente as reservas contingenciais poderdo proteger o projeto.

Como apresentado anteriormente, dependendo da area em analise, a tipificacdo
dos riscos pode variar, Bonomi e Malvessi (2008) apresentam trés formas de
classificagdo/tipificacdo dos riscos, sendo elas:

a) pela divisdo dos riscos em dois grandes grupos, sendo eles: i) riscos sistémicos ou
conjunturais, que sdao aqueles no qual o empreendimento estd submetido devido ao
sistema econdmico, politico ou social; e ii) riscos proprios, que sdo os riscos intrinsecos a
atividade;

b) pelo agrupamento dos riscos em quatro grupos, sendo eles: i) riscos financeiros;
ii) riscos ambientais, de patrimonio e de responsabilidade civil; iii) riscos operacionais; e
iv) riscos politicos e de negdcios. Esses quatro sdo subclassificados conforme a Figura 8; e

c) pela divisdo em funcdo da capacidade de mitigacdo do risco, dividindo-a em trés
tipos: i) riscos estratégicos com coberturas contratuais, sdo aqueles que podem ser
mitigados por meio da revisdo da prioridade estratégica ou da forma juridica de sua
contratacdo; ii) riscos seguraveis, sao aqueles que podem ser mitigados por meio da
cobertura de uma apdlice de seguros; e iii) riscos com coberturas por derivativos, sdao

aqueles que podem ser mitigados por meio de derivativos.
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Taxa de juros

Taxa de cambio
Financeims Disponitilidade de crédto

Falta de pagarrento

Cutros
Acidente & salde

Arrbientas, de patrimanio Toxico e ambientd

e de Responsabilidade civi ntermupcan dos negocios
Patrirménio (ativo fxo)
Responsabiidade cil

Riscos

Abasteciments dos bmecedores
Falhas nas operagies
Aavarcagem operacioral
Precos dos materias e saarios

_ Poltica/pal s
Polticos e Be -
de negacios PUEEER
Regularmertagao

Cperacionais

Figura 8: Segunda forma de classificagdo dos riscos.
Fonte: Adaptado de Bonomi e Malvessi (2008).

Em projeto na modalidade PPP, Grilo et al. (2004) identificaram os riscos

apresentados na Figura 9.

Planejamento . _
Projeto (design)
Licitatorio
3 Construcao
Manutencéo
Ambientais Operacao
Inflacéo Tecnologicos
Demanda Disponibilidade
Legislativo Cambial
Politicos ou Soberanos Regulatério

Figura 9: Riscos em projetos de PPP.
Fonte: Adaptado de Grilo et al. (2004).

18



3

AEAMESP
3o |m
a2 @ N e o . . .
»41 Com relagdo a quantificagdo dos riscos, Bonomi e Malvessi (2008) apresentam duas
|T]:§‘
a
metodologias, sendo elas: i) as das empregadas pelas agéncias classificadoras de riscos, as

agéncias de rating — tais como a Standard & Poor's, que basicamente se utilizam da
analise estrutural, avaliando titulos, empresas e até paises; e ii) a da formula de Fischer,
gue originalmente foi concebida para quantificar os riscos de inflacdo e que pode ser
empregada na avaliacdo do risco/retorno em uma estruturacdo financeira de um

empreendimento.

3 METODOLOGIA

Devido ao objetivo geral deste trabalho — identificar os principais fatores de risco de
investimento em projetos de infraestrutura de transporte de passageiros sobre trilhos na
modalidade PPP — a pesquisa utilizada foi do tipo exploratdria, conforme a classificacao
realizada por Gil (2002), possibilitando assim uma maior familiarizacdo com o problema
em questdo, de forma a torna-lo mais explicito. Conforme Selltiz et al. (1967, citado por
Gil, 2002), normalmente, a pesquisa exploratdria envolve: levantamento bibliografico;
entrevistas com pessoas experientes com o problema pesquisado; e andlise de exemplos
gue estimulem a compreensao. Contudo este autor afirma que a pesquisa exploratéria, na
maioria dos casos, assume a forma de pesquisa bibliografica ou de estudo de caso.

J& com relacdo ao delineamento, este trabalho adotou a forma da pesquisa
bibliografica; onde foram selecionados quatro trabalhos académicos que trataram da
investigacao dos riscos em sistemas de transporte sobre trilhos no Brasil. Estes riscos
foram agrupados em quatro categorias, conforme Campos e Gomes (2005), constatando

assim quais foram os riscos mais comuns nesta modalidade contratagao.
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para promoc¢ao do desenvolvimento e do bem-estar social, eles normalmente requerem

grandes investimentos de capital e, quase sempre, oferecerem baixa rentabilidade ou
ainda um longo periodo de retorno do investimento, assim, nem sempre asseguram uma
atratividade financeira satisfatéria aos investidores privados, apesar do seu indiscutivel
alcance econémico e social. (Pastori, 2007). Assim, identificar os fatores de risco em
projetos desta natureza é de fundamental importancia para as empresas que pretendem
atuar neste setor. Com estas informagdes elas podem qualificar, quantificar e mitigar os
riscos envolvidos de forma a determinar se a relagao risco e retorno, do empreendimento
em questdo, esta alinhado com a estratégia de investimentos da organiza¢do, auxiliando
assim na tomada de decisdo em participar ou ndo do processo licitatorio.

Foram analisados quatro trabalhos académicos que tratam de sistemas de
transporte sobre trilhos no Brasil, sendo que, em cada um deles, verificou-se os riscos

identificados no estudo. As se¢des seguintes apresentam os casos estudados:

3.1 PROCESSO DE CONCESSAO PUBLICA DA LINHA 3 DO METRO DO RJ

Neste trabalho, Campos e Gomes (2005) avaliam e precificam os riscos existentes no
processo de concessao publica do projeto da Linha 3 do Metr6 do Rio de Janeiro. Segundo
os autores, neste projeto o poder publico seria responsavel pelos aportes financeiros: das
obras civis; das desapropriacdes; das urbanizacdes; do projeto executivo/gerenciamento;
das acGes de controle ambiental; e das indenizagbes, quando necessarias, devendo ser
executados em 4 anos. J& o poder privado ficaria com os aportes necessdrios para: a

implantacdo dos subsistemas; e a aquisicao do material rodante (trens).
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grupos de riscos: (i) riscos de construcdo; (ii) riscos de fornecimento; e (iii) riscos de

operacdo; e auxiliados pelo método da Arvore de Decisdo®, eles quantificaram os riscos
dos grupos de riscos identificados, chegando a conclusdo de que os riscos de construcao
sdo numericamente iguais aos riscos de operacdo; ja os riscos de fornecimento sdo
aproximadamente a metade dos riscos de construcdo/operacdo; e ainda que a
quantificagdo dos riscos diminuiu em aproximadamente 5% a Taxa Interna de Retorno
(TIR) e aumentou em cerca de 12,5% o payback do projeto.

Os autores salientam que apesar dos riscos de construcdo serem 6nus do poder
publico, o concessionario privado pode sofrer riscos especificos tais como: obtencao de
autorizacdes; falta de recursos do poder publico; cost over run®; e disputas entre o poder
publico e a construtora responsavel pela obra.

Os riscos de fornecimento foram desmembrados em: problemas de projeto;
capacidades de prazo; problemas nos testes de equipamentos; e atrasos nos aportes de
recursos e dificuldades na contratacdo dos financiamentos relativos aos investimentos
correspondentes.

J4 os riscos de operagdo foram separados em: custos mais elevados que os
previstos; demanda menor; tarifa insuficiente por ndo haver atualizacdo adequada;
verificagdo de nivel de gratuidade superior ao original projetado; e desvalorizagao

cambial.

4 Arvore de Decisdo é uma ferramenta grafica que permite realizar a analise de sensibilidade, quantificar e
priorizar o impacto potencial de cada risco nos objetivos do projeto. (Rabechini & Carvalho, 2012).

5 Cost over run sdo os custos excedentes em relagdao ao orgado para o projeto.
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Neste trabalho, Branddo et al. (2012) modelaram os incentivos governamentais
existentes no contrato de concessdao sobre o valor do projeto, determinando o grau de
reducdo de risco obtido e o seu custo para o poder publico. Segundo os autores, neste
projeto o poder publico seria responsavel pelos aportes financeiros: das obras civis; das
estacOes; e dos sistemas de controle e comando. Ja a iniciativa privada ficaria com os
aportes necessarios para a aquisicdo do material rodante e da operacdo do sistema.

Foram identificados os seguintes riscos: (i) de construcdo civil; (ii) de competicao
entre os outros meios de transporte publico da cidade; (iii) de implantacdo, operacao e
manutencdo; (iv) cambial; e (v) de demanda de usuarios (trafego).

Neste projeto, o governo foi o responsavel pelos riscos de construcdo, obrigando-se
ao ressarcimento do concessiondrio em caso de atrasos que retardem a operagao
comercial da linha. J& o parceiro privado, foi o responsdvel pelos riscos relativos a
implantacdo, opera¢ao e manutengao dos sistemas sob sua responsabilidade, incluindo
atrasos nas entregas dos equipamentos e obtenc¢do dos recursos para os investimentos.

Os riscos relativos a variacdo cambial e demanda de trafego foram compartilhados
entre os parceiros, publico e privado, sendo que os autores afirmam que a principal
incerteza neste projeto esta relacionada ao numero de usudrios que demandardao o

sistema.

3.3 EXPRESSO AEROPORTO DA CPTM
Neste trabalho, Oliveira e Carvalho (2008) analisaram o projeto Expresso Aeroporto

da Companhia Paulista de Trens Metropolitanos (CPTM); um trem que ligaria, ponto a
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aprecam o empreendimento, levando em consideragdao as garantias governamentais de

75% da demanda de passageiros e a taxa de cambio.

Branddo e Cury (2005, citado por Oliveira e Carvalho, 2008) salientam que os riscos
politicos e regulatérios afetam fortemente este tipo de projeto, devido ao grande volume
de investimentos e longo prazo de maturagcdo. Assim, garantias governamentais sdo
utilizadas para melhorar a atratividade deste tipo de empreendimento.

Neste projeto a estimativa de demanda de passageiros foi realizada por trés
empresas diferentes; elas chegaram a valores relativamente proximos de passageiros/dia,
contudo, este valor foi obtido mediante um percentual de usuarios captados dos usuarios
do aeroporto, e ai houve uma grande diferenca tanto na previsdo do movimento diario do
aeroporto, bem como no percentual de captacao.

Devido estas discrepancias, a demanda de passageiros foi considerada um
importante fator de risco para o projeto; ela foi modelada, de forma estocastica, e foi
realizado anélise de sensibilidade utilizando a Arvore de Decisdo.

Os autores afirmam que a metodologia de precificacdo utilizada nos processos de
concessao rodovidria (trafego minimo) é semelhante as de demanda minima em sistemas
de transporte de passageiros sobre trilho.

A conclusdo do trabalho foi que considerando a garantia governamental de

demanda de passageiros, houve um aumento de 131% no VLP do projeto.
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3.4 TREM DE ALTA VELOCIDADE (TAV) ENTRE SP E RJ

Neste trabalho Massa (2011) teve como objetivo central aplicar a metodologia
adequada para quantificar o impacto das garantias governamentais na atratividade de
projetos de infraestrutura de transportes de passageiros sobre trilhos na modalidade PPP
para investidores privados. Charoenpornpattana et al. (2002, citado por Massa, 2011)
identificaram os seguintes riscos em projetos de infraestrutura de transporte: (i) pré-
construcdo; (ii) construcdo; (iii) trafego e receita; (iv) cambio; (v) forca maior; (vi)
responsabilidade civil; (vii) politico; e (viii) financeiro; sendo que, os que apresentam
maior impacto no sucesso dos projetos sdo os riscos de: trafego e receita; cambial;
politico; e financeiro.

No projeto do TAV Campinas/SP/RJ, Massa (2011) afirma que desde o primeiro
estudo realizado para este projeto, a principal critica a viabilidade refere-se as premissas

de demanda de usuarios.

4 RESULTADOS OBTIDOS E ANALISES

O Quadro 1 apresenta a sintese dos riscos identificados nos quatro trabalhos
pesquisados, onde observa-se que os riscos de demanda e cambial foram identificados
em todos os trabalhos.

De acordo com Finnerty (1999, citado por Silva e Zotes, 2012) o risco cambial ocorre
guando o fluxo de caixa do projeto é realizado em duas ou mais moedas diferentes, assim,
uma oscilacdo expressiva na taxa de cambio de uma das moedas afeta o fluxo de caixa do
projeto, podendo assim causar problemas para o pagamento da divida existente. Para o

autor, as melhores formas de mitigacdo destes riscos sdo: opera¢des de hedge, por
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financiamento; e contratos de swap de moedas.

Riscos Linha3 | Linha4 /E:g;s:t%
Metrd RJ | Metro SP CPTM

TAV
SP/RJ

Pré-construgao
Obra civil

Falta de recursos do poder publico

Construcio Cost over run

Disputas entre o poder publico e a
construtora responsavel pela obra

Competicao entre os outros meios de
transporte publico da cidade

Implantacgao

Problemas de projeto

Capacidades de prazo

Fornecimento | Problemas nos testes de equipamentos

Atrasos nos aportes de recursos

Dificuldades na contrata¢ao dos finan-
ciamentos relativos aos investimentos
correspondentes

Operagao

Manutengdo

Custos mais elevados que os previstos

Demanda menor que a estimada

Operagdo | ifa insuficiente por nio haver atuali-

zagdo adequada

Verificagdo de nivel de gratuidade su-
perior ao original projetado

Desvalorizacdo cambial

For¢a maior

Responsabilidade civil

Outros -
Politico

Regulatdrios

Quadro 1: Sintese dos riscos identificados.
Fonte: Produzido pelo autor.
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Os riscos de demanda de passageiros podem ser analisados em trés momentos,
sendo eles: (i) a demanda inicial, estimada no inicio da operagdo comercial do sistema;
(ii) a taxa de crescimento da demanda de passageiros ao longo da operacao do sistema; e
(iii) a capacidade maxima do sistema.

i) A demanda inicial: Para Lemes (2005) a previsdao de demanda inicial é realizada
por meio da modelagem dos sistemas de transportes, auxiliados por recursos
matematicos, computacionais, comportamentais entre outros. Segundo Souza e D’Agosto
(2012) um modelo tradicionalmente empregado para previsdo de demanda no setor de
transportes é o modelo de quatro etapas: (i) geracdo de viagens; (ii) distribuicio de
viagens; (iii) divisdo modal; e (iv) alocacdo do trafego.

ii) A taxa de crescimento da demanda: Conforme apresentado nos trabalhos 3.2 e
3.3 o crescimento da demanda é tradicionalmente modelado pela equagao do Movimento
Geométrico Browniano (MGB).

lii) A capacidade maxima do sistema: A capacidade mdaxima do sistema é fungdo da
guantidade de passageiros suportada pelos veiculos (trens) e do intervalo minimo
(headway) entre eles; normalmente ela é medida em passageiros/hora/sentido.

A Figura 10 ilustra os trés momentos da demanda de passageiros. Neste cendrio
ideal a demanda para o inicio da operacdo comercial do sistema é prevista, ela cresce ao
longo do tempo até se estabilizar de forma que o sistema metroferroviario tenha
capacidade suficiente para atender a demanda mdaxima solicitada.

Contudo, podem acontecer varios cenarios diferentes dos previstos, tais como: i) a

demanda inicial ser diferente, substancialmente, diferente da demanda prevista; se for
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menor que a prevista, afetard o fluxo de caixa do projeto, se for maior, pode ocorrer uma
superlotacdo do sistema, visto que, provavelmente, sé foram adquiridos os ativos (trens e
sistema de sinalizacdo) necessarios para atender a demanda prevista; ii) da mesma forma,
um crescimento da demanda, muito inferior ao crescimento previsto impactara
negativamente o fluxo de caixa do projeto, e se muito superior ocasionara superlotacdo
do sistema. Isto mostra a importancia da previsio de demanda no processo de

planejamento dos sistemas de transporte.

Crescimento
da Demanda

Demanda
Capacidade
do Sistema

Capacidade
do Sistema

Demanda
Inicial

-
Tempo

Figura 10: Crescimento ideal da demanda de passageiros.
Fonte: Produzido pelo autor.

Comparando os riscos identificados nos trabalhos analisados, sintetizados no
Quadro 1, com os riscos levantados no referencial tedrico, observa-se um profundo
alinhamento, sendo que, o Unico risco identificado na revisdo da literatura que ndo
apareceu no Quadro 1 foi o risco tecnolégico. Este risco pode influenciar sobremaneira o
32 momento do risco de demanda de passageiros — saturacdo da capacidade, Figura 10 —
uma vez que a escolha da tecnologia empregada para o sistema de sinalizacdo e controle

dos trens afeta diretamente o intervalo minimo (headway) entre as composicoes,
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também a confiabilidade do sistema, afetando também sua disponibilidade.

Exceto pelo risco tecnolégico, tem-se que o Quadro 1 responde a questdo de
pesquisa deste trabalho, visto que, os fatores de risco em projetos de infraestrutura de
transporte de passageiros sobre trilhos na modalidade PPP foram identificados.

O risco cambial surge neste tipo de projeto pelo fato de grande parte dos
equipamentos empregados nos sistemas de transporte de passageiros sobre trilhos serem
importados, assim, a empresa adquire uma divida em moeda estrangera (normalmente
em dolar) sendo que sua receita sera em moeda local (reais), ficando desta forma exposta
a variacao do cambio.

De forma a incentivar a participacdo da iniciativa privada nesta modalidade de
projetos, o setor publico vem oferecendo mais garantias, particularmente no caso do
projeto da linha 4 do Metr6 de S3o Paulo, o governo Paulista ofereceu garantias parciais
para a demanda de passageiros e para o risco cambial.

A anadlise dos casos estudados mostrou também que existe uma grande similaridade
na andlise dos processos de PPPs de projetos de infraestrutura de transporte de
passageiros sobre trilhos com os projetos de PPPs de rodovias.

Baseado no Quadro 1, propde-se a estrutura analitica de riscos (Risk Breakdown
Structure — RBS), apresentada na Figura 11, para projetos de infraestrutura de transporte

de passageiros sobre trilhos na modalidade Parceria Publico-Privada.
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PPP
Metroferroviaria
n

Construgao Fornecimento Operagao Tecnoldgicos Outros
— Pré-construcéo — Implantagao — Operagéo — Trens — Forca maior

— Obra civil I— Capacidades prazo| [— Manutencéo — Sinalizagao — Politico
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#Competigéo entre ... # Dificuldades ... ‘ { Cambial { PSD # Regulatérios

Figura 11: Estrutura Analitica de Riscos(RBS) para projetos metroferroviarios na modalidade PPP.
Fonte: Produzido pelo autor.

5 CONCLUSOES

O objetivo do trabalho foi atingido, visto que, os fatores de risco em projetos de
infraestrutura de transporte de passageiros sobre trilhos na modalidade PPP, foram
identificados e apresentados no Quadro 1, bem como foi uma estrutura analitica de riscos
foi proposta na Figura 11.

A identificacdo ocorreu por meio da andlise de quatro trabalhos académicos de
projetos de transporte de passageiros sobre trilhos, onde os riscos identificados foram
comprovados na revisdo da literatura, com exce¢do do risco tecnoldgico que ndo apareceu
nos 4 trabalhos pesquisados. Este risco deve ser considerado com atencdo, pois pode
influenciar diretamente na capacidade e confiabilidade do sistema de transporte.

De todos os riscos identificados, os riscos de demanda de passageiros e cambiais
foram comuns em todos os casos estudados.

Para o risco cambial foi apresentado as possiveis formas de mitigacdo, sendo elas:
operacdes de hedge; e contratos de swap. J4 o risco de demanda de passageiros foi

desmembrado em trés momentos distintos, sendo eles: (i) a demanda inicial: estimada
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crescimento da demanda: estimado pela equacdo do Movimento Geométrico Browniano

(MGB); e (iii) a saturacdo da capacidade do sistema: calculada em funcdo da capacidade
dos trens (niUmero de passageiros) e do intervalo minimo entre composicdes (headway).
A semelhanca entre a analise dos projetos de PPPs de sistemas de transporte de
passageiros sobre trilhos com os projetos de PPPs de rodovias foi evidenciada nos casos
estudados, assim, recomenda-se para trabalhos futuros a andlise de casos de projetos de
rodovias, visto que, estes acontecem no Brasil hda mais tempo. Recomenda-se também, as
analises qualitativas e quantitativas dos riscos identificados neste trabalho, bem como
suas formas de mitigacdes; e ainda, um melhor detalhamento da demanda de usuarios,

visto que, este é o principal risco envolvido.
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