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RESUMO

LEMPKE, T. K. Planos de financiamento em project finances de infra-estrutura. 2008.
124 f. Trabalho de Diplomac¢ao (Graduagdo em Engenharia Civil) — Departamento de
Engenharia Civil. Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre.

O crescimento econdmico nao se sustenta caso um movimento similar ndo ocorra na infra-
estrutura de um pais. Além do viés econdmico, a infra-estrutura tem no bem-estar social sua
outra justificativa de existéncia. Busca-se, entdo, formas de financiar estes projetos, de
maneira a possibilitar as suas realizac¢des e, desta forma, atingir o objetivo inicial de prover
qualidade aos usuarios da utilidade publica, minimizando o 6nus para o estado. Em tal
conjuntura, os preceitos do modo de financiamento chamado project finance passaram a se
mostrar atrativos. A sua estrutura peculiar, que baseia o servico da divida no fluxo de caixa
futuro do projeto, mostrou-se atrativa tanto para a iniciativa privada quanto para o setor
publico, e este modelo passou a ser utilizado. Nele, esta envolvido o principio da alocagdo de
riscos entre os agentes consorciados. A partir destes conceitos, diversas sdo as peculiaridades
do modelo, dentre as quais a estruturagdo do plano de financiamento do projeto € pega-chave
para o sucesso do projeto. Uma analise mais aprofundada sobre a elaboracao do plano de
financiamento passa a ser, pois, essencial. Esta andlise foi o objetivo principal deste trabalho,
estruturado através de pesquisa bibliografica. A partir desta pesquisa, contextualizou-se o
tema principal — project finance —, abordando-se os aspectos relevantes a este formato, e
posteriormente aprofundou-se as discussdes em torno do foco principal: a estruturacao do
plano de financiamento em project finances de infra-estrutura. Em uma terceira etapa, foi
apresentado, de acordo com a bibliografia disponivel, o plano de financiamento da concessao
da Rodovia Presidente Dutra, ocorrida a partir de 1995. Finalmente, foram enumerados
aspectos negativos e positivos que derivam da utilizagcdo do modelo e tecidas consideracdes

finais acerca da perspectiva de utilizagdo de project finances diante da crise economica atual.

Palavras-chave: project finance; financiamento de projetos; plano de financiamento;
financiamento de infra-estrutura.



ABSTRACT

LEMPKE, T. K. Planos de financiamento em project finances de infra-estrutura. 2008.
124 f. Trabalho de Diplomac¢ao (Graduagdo em Engenharia Civil) - Departamento de
Engenharia Civil. Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre.

Economic growth is not sustainable unless a similar phenomenon occurs in a country’s
infrastructure. Besides its economic nature, infrastructure has social welfare as its other
reason for existence. It is therefore necessary to pursue ways to finance infrastructure projects
in order to make their accomplishment possible and, consequently, to meet the original
purpose of providing quality for public utility users and minimizing State onus. In this
context, project finance precepts have become an attractive option. Its peculiar structure,
which bases the debt service on the project’s cash flow, has proved useful both to private
enterprises and the public sector, triggering the use of this financing model, which includes
the principle of risk allocation among the associated parties. Taking these concepts into
consideration, there is a variety of peculiarities in the model, among which is the formulation
of the financing plan of the project, a key element for its success. A deeper analysis of the
elaboration of the project’s financing plan is thus essential. Such investigation is the main
objective of this study, which is based on bibliographic research. The main subject — project
finance — is contextualized from this research, and relevant aspects to this finance format are
addressed. Subsequently, in-depth discussions over the main focus — structuring the financing
plan in project finances for infrastructure — are carried out. At a third stage, the financing plan
of the concession of the Presidente Dutra Highway, which took place from 1995 on, is
presented in accordance with the available bibliography. Finally, the pros and cons deriving
from the use of the model are enumerated, and final considerations over the use outlook of

project finances in face of the international economic crisis are made.

Keywords: project finance; project financing; financing plan; infrastructure financing.
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1 INTRODUCAO

O crescimento econdmico ndo se sustenta caso um movimento similar ndo ocorra na infra-
estrutura de um pais. Boa parte de suas utilidades publicas de grande porte sdo, via de regra,
meios onde a producdo de uma nagdo se apodia. Assim o sao uma usina elétrica, uma rodovia

ou um porto fluvial ou maritimo.

A infra-estrutura tem no bem-estar social a sua outra justificativa de existéncia. Mesmo
relevando qualquer viés econdmico que possa motivar investimentos nesta area, o bem-estar
da sociedade por si s0 ja explica a importancia da manutengdo de niveis dignos de qualidade
no provimento de servicos e bens publicos a populacdo. Desta maneira, independentemente
das aspiracdes economicas de um pais, seus habitantes tém o direito de utilizar dgua, energia
elétrica, locomover-se com seguranga por vias urbanas, rurais, aeroportos, trens, entre outros.
Evoluindo-se esta discussdao, ndo se poderia incluir nesta lista servigos como saude,

saneamento basico, sistemas carcerario, bancario e previdencirio?

Nao importando o cardter economico ou social de sua justificativa, a infra-estrutura ¢
condicdo Sine qua non para o funcionamento organico de uma nagdo. A maneira como se dara
a criagdo destas utilidades publicas, bem como o seu gerenciamento ao longo de sua vida util,
ndo €, no entanto, trivial. A escolha entre o bindmio publico/privado na resolucdo desta
questdo ¢ essencial e, sobretudo, trard conseqiiéncias diretas sobre todo periodo de existéncia

de uma utilidade publica.

Sobre esta dualidade entre o carater publico e privado, Gomes-Ibafiez ¢ Meyer (1993 apud
SENNA; MICHEL, 2006, p. 28) descrevem a chamada roda da privatizacdo e
nacionalizagdo, ciclo que refletiria as tendéncias historicas das sociedades sobre o tema.

Assim, o ciclo se iniciaria quando:

[...] uma firma de infra-estrutura passa a ser fortemente regulada ao longo do tempo,
levando-a a retornos reduzidos de capital; tal condi¢do induz a menos investimentos,
e, por conseqiiéncia, conduzem a uma baixa qualidade do servigo. O passo seguinte
nesse ciclo é o setor publico assumir a infra-estrutura. Na seqiiéncia, uma
combina¢do de ineficiéncias e pregos populistas conduz a redugdo dos
investimentos. Com o governo incapaz de manter a infra-estrutura com recursos
advindos dos impostos tradicionais, inicia-se um movimento de retorno para o setor
privado.

Thomas Keiserman Lempke. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2008
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Neste caso a explanagdo foi iniciada pelo processo de aumento da regulacdao a entidade
privada por parte do poder publico; ¢ importante observar, entretanto, que, por se tratar de um

ciclo, pouco tem importancia o seu ponto inicial. A figura 1 ilustra esta questdo.

1- Empreendedorismo

2- Consolidagao
3- Regulagio de taxas e franquias
* 4- Declinio na lucratividade
5- Retirada de capitais e servigos
6- Absorgdo pelo poder publico
7- Subsidios piiblicos
4 8- Declinio da eficiéncia

9- Dilema de corte de subsidios, aumento
de impostos e taxas, e corte de servigos
10-Privatizagio

Figura 1: roda da privatizagio e nacionalizagido
(GOMES-IBANEZ; MEYER, 1993 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 28)

Intuitivamente questiona-se entdo em que etapa o Mundo — e particularmente o Brasil —
estariam neste momento. Uma breve andlise conjuntural indica que a tendéncia mundial
aponta para o setor privado. Este processo se acentuou em alguns paises desenvolvidos nos
anos 80, sendo que em meados dos anos 90 o Brasil também mostrou sérias indicacdes de que

tomaria este rumo. Aradjo (2006, p. 169) cita os motivos do processo de privatizagdo:

A crise dos anos setenta tem conduzido, nas ultimas décadas, a um processo
constante de reforma do Estado, com a redefini¢do do papel do setor publico frente a
oferta de bens e servicos de infra-estrutura. A transferéncia dessas atividades para o
setor privado ¢ um ponto central nesse processo. As privatizagdes visavam, entre
outros objetivos, desonerar o setor publico dos gastos com grandes investimentos,
diminuir o desequilibrio fiscal, aumentar a eficiéncia nos setores de infra-estrutura
pela introdug@o da competigdo e garantir investimentos continuos.

Esta discussdo ¢ ampliada posteriormente, aprofundando o debate sobre as justificativas do

processo de privatizagdo (ARAUJO, 2006, p. 171-172):

A estratégia das privatizagdes surgiu como tentativa de ajuste nas contas publicas,
através da venda de ativos produtivos do Estado, seja para redugdo do estoque da
divida publica, seja pela redugdo da demanda de recursos fiscais para gastos em
infra-estrutura. Dessa forma, uma das principais justificativas para a privatiza¢ao, no
ambito macroeconomico, foi o ajuste fiscal. Mais empresas privadas significavam,
outrossim, maior arrecadagdo tributaria para o governo, o que também poderia
contribuir para a melhora das contas publicas. No plano microecondmico, as
privatizagdes foram justificadas pelos ganhos de eficiéncia das empresas sob o
controle privado e sua maior capacidade de investir.

Planos de financiamento em project finances de infra-estrutura
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Um dos paradoxos existentes atualmente estd na impossibilidade de se afirmar se a roda da
privatizagdo e nacionalizagdo continuard a girar — ¢ a qual velocidade — ou se o atual cenario
de descentralizagdo pode ser considerado definitivo (informagio verbal'). Independentemente
do seu rumo, os processos de estatizacdo e desestatizacdo sempre se mostraram custosos €
lentos. E prudente, pois, que a geragdo atual esteja preparada para lidar com a conjuntura

presente, a qual, ao que tudo indica, ainda nao atingiu sua maturidade.

Tomando-se o historico brasileiro neste cendrio mundial, a partir da década de 90, com o
advento do Plano Nacional de Desestatizacao (PND), o Pais entra na era das privatizagdes. A
Lei das Concessoes, aprovada em 1995, acelera este processo, levando a maciga privatizagao
de setores de infra-estrutura e servigos publicos, como telecomunicagdes, energia elétrica e

transportes (ARAUJO, 2006, p. 172).

Buscou-se, entdo, formas de financiar estes projetos, de maneira a possibilitar a sua realizagao
e, desta forma, atingir o objetivo inicial de prover qualidade aos usuarios da utilidade publica,
minimizando o Oonus para o Estado. Era necessario que fossem formulados mecanismos
capazes de efetivar esta parceria entre o poder publico e o setor privado, sempre com vistas a

gerar o bem-estar social.

Em tal conjuntura, os preceitos do modo de financiamento chamado project finance passaram
a se mostrar atrativos. A sua estrutura peculiar, que baseia o servico da divida® no fluxo de
caixa futuro do projeto, mostrou-se atrativa para a iniciativa privada, e este modelo — ou ao
menos adaptacdes com algumas de suas caracteristicas — comecou a ser utilizado a partir de

entao.

Finnerty (1998, p. 2) afirma que a distingdo entre o project finance e os financiamentos
convencionais (corporate finances3) ¢ que, em vez de considerar a totalidade da carteira de
ativos de uma empresa para a geracao do fluxo de caixa que sustentard o crédito obtido, no

project finance cada projeto ou conjunto de ativos é considerado uma entidade juridica

" Questdo extraida de conversa informal com Luiz Afonso dos Santos Senna em maio de 2008.

* Servigo da divida: na bibliografia financeira existe divergéncia nas definigdes deste termo. Para alguns autores,
esta expressdo refere-se ao pagamento exclusivo dos juros de uma divida. No entanto, o termo ¢ mais
comumente utilizado para designar o pagamento das parcelas da divida, incluindo principal, juros e eventuais
obrigacdes associadas. Neste trabalho a expressao sera utilizada de acordo com a tltima definicao.

3 Neste trabalho, assim como em grande parte da bibliografia, sera usado predominantemente o termo corporate
finance para se referir aos financiamentos diretos convencionais. Posteriormente estes termos serdo mais bem
conceituados.

Thomas Keiserman Lempke. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2008



17

distinta e o financiamento ¢ elaborado sob medida para as suas proprias caracteristicas de

fluxo de caixa. A forma de analisar e aprovar o crédito ¢ um diferenciador no project finance.

Estd envolvido neste tipo de financiamento o principio da reparticdo dos riscos entre os
agentes consorciados, sendo o fluxo de caixa do projeto a principal garantia. A estrutura do
financiamento ¢ projetada de forma a alocar retornos financeiros e riscos. A partir destes
conceitos, cada item do financiamento apresenta um objetivo correspondente (OLIVEIRA et
al., 1997 apud ALMEIDA; SAVI, 2006, p. 3). Os principais aspectos presentes na

estruturagdo de um project finance sao os seguintes:

a) criagdo e gerenciamento de uma entidade de proposito especifico para
empreender o projeto;

b) consideragdes acerca dos participantes e das fontes de recursos do
financiamento;

c) analises de viabilidade técnica e econdmica, nas quais esta envolvida a
identificacdo criteriosa dos riscos a que o projeto estard exposto;

d) medidas no sentido de mitigar e alocar estes riscos, dentre as quais os arranjos
de garantia realizam importante papel;

e) estruturagdo do plano de financiamento.

Dentre estes, a estruturagdo do plano de financiamento do projeto é pega-chave para o sucesso
do financiamento e, conseqlientemente, do projeto. O plano de financiamento ¢ o elemento
onde constardo consideracdes sobre o montante total de recursos necessarios ao
empreendimento do projeto, a capacidade de obtengdo de crédito, as fontes de recursos,
condi¢des impostas pelos credores sobre o controle financeiro e distribuicdo de lucros,
planejamento de saques e amortizacao da divida, entre outros. Uma andlise mais aprofundada
dos principais itens e objetivos a serem considerados na elaboragdo de planos de

financiamento em project finances de infra-estrutura passa a ser, pois, essencial.

Desta maneira, assim justifica-se o objetivo principal deste trabalho, que é a analise da

estruturagdo de planos de financiamento em project finances de infra-estrutura.

O trabalho estd dividido em 9 capitulos, constituindo esta introdu¢do o primeiro deles. O
segundo capitulo apresenta a metodologia utilizada na producdo deste documento, bem como
o delineamento das etapas de pesquisa. O terceiro capitulo contextualiza historicamente o
modelo project finance no ambito de infra-estrutura. Ja os capitulos 4 e 5, apresentam,

respectivamente, os aspectos relevantes do formato e as estratégias de mitigagdo e alocacao de
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riscos. Os aspectos particulares da estruturagdo do plano de financiamento sdo cobertos no
capitulo 6; o sétimo capitulo analisa estes aspectos no caso da Rodovia Presidente Dutra.
Finalmente, o capitulo 8 analisa criticamente os pontos positivos e negativos do modelo, e o

ultimo capitulo tece as consideragdes finais.
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2 METODO DE PESQUISA

Este capitulo apresentard formalmente o método seguido ao longo do trabalho, destacando
questdo e objetivos de pesquisa, delimitagdes, limitagdes e o proprio delineamento da

pesquisa.

2.1 QUESTAO DE PESQUISA

A questao de pesquisa €: quais os principais objetivos a serem considerados na elaboragdo de

planos de financiamento em project finances de infra-estrutura?

2.2. OBJETIVOS DE PESQUISA

Como antecipado no capitulo de introdu¢ao, formalmente o objetivo principal ¢ definido por:

analise da estruturacao de planos de financiamento em project finances de infra-estrutura.
Além deste, sdo objetivos secundarios deste trabalho:

a) geragdo de indicacdes referenciais de como estruturar um plano de
financiamento em project finances de infra-estrutura;

b) apresentacdo das solucdes adotadas na composi¢do do plano de financiamento
de um project finance efetivamente realizado no setor de transportes,
caracterizando-as de acordo com itens abordados na literatura;

c) sintese das vantagens e desvantagens decorridas da utilizacdo do modelo
project finance.

2.3 DELIMITACOES E LIMITACOES

As delimitac¢des do trabalho sao:

a) o trabalho aborda as caracteristicas relacionadas ao modelo de financiamento
conhecido como project finance, ndo entrando no escopo da pesquisa outras
formas de financiamento — apesar de se fazer uso de comparagdes entre
diferentes modos, quando necessario;
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b) o modo de financiamento project finance via de regra ¢ restrito a projetos de
grande porte; o seu custo e complexidade inerentes inviabilizam a sua
utilizagdo em projetos de menor vulto. Desta forma, o trabalho ndo entra no
mérito da aplicacdo deste modelo a projetos de pequeno e médio portes.

O trabalho conta também com a seguinte limitagdo: a profundidade das analises feitas na
penultima etapa do trabalho, onde estd prevista a apresenta¢do das solu¢des adotadas na
composicao do plano de financiamento de um project finance efetivamente realizado no setor
de transportes, estd condicionada a quantidade/qualidade das informacdes obtidas sobre tal

projeto.

2.4 DELINEAMENTO DE PESQUISA

O desenvolvimento do trabalho se deu através de pesquisa bibliografica, metodologia do
processo de investigacdo a qual, segundo Cervo e Bervian (2002, p, 66), “procura explicar um
problema a partir de referéncias tedricas publicas em documentos”. Ainda segundo estes
autores, a pesquisa bibliografica “[...] busca conhecer e analisar as contribui¢des culturais ou

cientificas do passado existentes sobre um determinado assunto, tema ou problema.”.

Esta pesquisa discute o tema principal — project finance — e posteriormente aprofunda as
discussdes em torno do foco central: a estruturagdo do plano de financiamento em project
finances de infra-estrutura. Neste ponto entdo é organizada ¢ compilada a bibliografia
relacionada ao assunto, gerando indicacdes referenciais de itens relevantes na montagem do

plano de financiamento.

Feito isto, o primeiro objetivo secunddrio ¢ alcancado. Para a total absor¢do e plena
compreensdo do tema, em uma terceira etapa apresenta-se um caso pratico de utilizagdo de
project finance de infra-estrutura de transportes. O caso escolhido foi o da concessdo da
Rodovia Presidente Dutra, cujo contrato foi assinado em outubro de 1995. Desta maneira,
correlaciona-se os itens abordados anteriormente com as caracteristicas do plano de
financiamento da concessdo desta rodovia, de maneira a se atingir o segundo objetivo

secundario.

Finalmente, como forma de coroar o esfor¢co dedicado no desenvolvimento do trabalho, nas

consideracdes finais sdo enumerados os principais pontos positivos e negativos destacados ao
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longo deste. Assim, sdo validados o objetivo principal e o terceiro e ultimo objetivo

secundario deste trabalho.

E importante observar a existéncia de uma primeira etapa realizada, que consistiu numa
pesquisa exploratoria, processo que forneceu dados elementares que deram suporte a
realizacdo posterior das demais etapas do projeto de pesquisa. Estas etapas podem ser

resumidas em um diagrama, conforme figura 2.

PESQUISA EXPLORATORIA

PESQUISA BIBLIOGRAFICA:
DISCUSSAO DO TEMA PRINCIPAL (PROJECT FINANCE)
|
PESQUISA BIBLIOGRAFICA:

APROFUNDAMENTC DO OBJETO DE ESTUDO
(PLANC DE FINANCTAMENTO)

CORRELACAO ENTRE DADOS REAIS DO CASO
ESTUDADO E OS ITENS ABORDADOS NA ETAPA
ANTERIOR.

CONSIDERACOES FINAIS; ENUMERACAO DE
VANTAGENS E DESVANTAGENS DO MODELO

Figura 2: diagrama de pesquisa
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3 INFRA-ESTRUTURA E PROJECT FINANCE: UMA ABORDAGEM
HISTORICA

Antes de se analisar o tragado percorrido historicamente pela modalidade project finance, ¢é
necessario contextualiza-la em uma area mais abrangente: a criagdo e gerenciamento de infra-
estrutura. Através dos tempos, tanto governos como a iniciativa privada encontraram
diferentes meios de viabilizar e gerenciar o empreendimento de novos projetos. As
privatizagdes, concessdes € parcerias publico-privadas foram alguns destes formatos

planejados para lidar com questdes de infra-estrutura.

O project finance reuniu diferentes ferramentas, sobretudo de engenharia financeira, com o
intuito de tornar viavel o empreendimento de projetos sob estes distintos formatos. Este
capitulo enfoca tais questdes, analisando os aspectos historicos sob os quais o modelo project

finance evoluiu até que viesse a obter as suas atuais caracteristicas.

3.1 PRIVATIZACOES, CONCESSOES E PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS

Relacionado ao tema das privatizagdes, mencionado no capitulo introdutério deste trabalho, é
importante que também se inclua na discussao o advento das Parcerias Publico-Privadas —
PPP. Termo de dificil conceituagdo, as PPP foram originariamente criadas pelo governo
Margareth Thatcher, Primeira-Ministra britanica no periodo 1980-1988, e, posteriormente,
continuadas naquele Pais pelo governo Tony Blair (RHS LICITACOES, 2004). A sua
defini¢do varia de pais para pais, e esta expressao recentemente ganhou repercussao no Brasil
com a aprovagdo em dezembro de 2004 da Lei 11.079 (BRASIL, 2004), que institui normas
gerais para licitacdo e contratacdo de parceria publico-privada no ambito da administra¢ao

publica.

Borges (2004), em uma analise mais ampla do conceito, afirma que “A PPP permite tantas
formas quanto a imaginacdo, o marco regulatorio e os aspectos culturais locais ou nacionais
permitirem, dificultando uma defini¢do ou padronizagdo.”. No entanto, o autor faz uma

importante ressalva posteriormente, quando coloca que uma PPP é ndo auto-sustentavel por
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definicdo ¢ que esta ndo substitui todas as demais formas de concessdes ¢ permissdes, onde

ocorre a necessidade de auto-sustentacao.

Este mesmo aspecto ¢ abordado por Scolese e Soliani (2004), quando colocam que as PPP sdo
uma nova modalidade de concessdo para obras de infra-estrutura, mas cujo retorno economico
pode ndo ser suficiente para estimular a iniciativa privada a assumir o empreendimento
sozinha. Este €, legalmente, o ponto-chave que difere uma PPP de uma concessao privada. De
certa forma, a Lei 11.079 (BRASIL, 2004) agrega uma nova forma de contrato, fazendo uma
mescla do modelo licitatério, regido pela Lei 8.666/93, e do modelo de concessodes, cujas

diretrizes estdo na Lei 8.987/95.

Ainda cabe observar que os termos privatizagdo e concessdao guardam diferentes acepgoes,
conforme explica Santiago (2002, p. 65):
Diferente da privatizagdo, segundo a qual um bem publico ¢ vendido e transferido
em carater definitivo para uma ou mais empresas privadas, a concessdo implica na
transferéncia por tempo determinado, ap6s o qual o bem volta a ser responsabilidade
do poder publico. Uma rodovia concedida continua sendo um patriménio publico,

embora sob a responsabilidade da iniciativa privada durante o periodo em que vigora
a concessao. Dessa forma, a concessdao nao envolve alienagdo de ativos.

No entanto, para o escopo deste trabalho, o estrito entendimento das diferencas ente termos —
licitagdes, concessodes e PPP — ndo se faz necessario. Os conceitos atrelados ao project finance
tanto podem ser utilizados no financiamento de negdcios oriundos de privatizagcdes quanto em
contratos caracterizados pela Lei das Concessdes ou pela Lei que rege as PPP. E importante
que fique claro que project finance ndo ¢ uma modalidade explicita em lei — a0 menos no
Brasil. Project finance ¢ um modelo de estruturagdo de financiamento baseado em ativos de
um projeto e seus recebiveis. Os seus conceitos, em maior ou menor escala, podem ser
utilizados em diferentes ambientes juridicos, ndo sendo seu uso, portanto, vinculado a uma ou
outra lei. O entendimento deste aspecto sera construido ao longo deste trabalho. A titulo de
conceituacdo formal, portanto, neste trabalho os termos PPP e concessdo serdo usados de

maneira equivalente e intercambidvel, ndo acarretando ai ruidos na compreensao do conteudo.

Um ponto provavelmente importante nesta aproximacao inicial ao tema, afora questoes sobre
as possiveis conjunturas as quais o modelo project finance se aplica, ¢ a correta defini¢do do

termo projeto. “Na sua definigdo mais genérica, um projeto ¢ um conjunto de ativos legal e
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economicamente independente com um tUnico proposito industrial.” (HARRIS; KRUEGER,

1999, p. 2).

J& segundo o PMBOK (2000 apud SANTIAGO, 2002, p. 29), projetos sdo empreendimentos
temporarios destinados a criacdo de produtos ou servigos Unicos. Todo projeto possui um
inicio e um fim bem definidos e seu resultado ¢ diferente, de alguma forma, dos demais. O
ciclo de vida de um projeto se divide tipicamente em trés grandes fases: desenvolvimento,

constru¢ado e operagao.

Ou seja, o fator tempo em um projeto € essencial, visto que ao projeto sempre estara atrelada
uma dada vida util. Além disso, o viés processual estd sempre presente nos projetos,
independente da finalidade para a qual estd sendo empreendido (transporte, geragao de
energia, mineragdo, etc.). E importante atentar para esta questio, visto que o termo projeto
tem duas designagdes principais e diferentes na lingua portuguesa. A primeira diz respeito ao
projeto fisico da constru¢do ou reforma do empreendimento, compreendendo as plantas,
memoriais de calculo e execucdo, orcamento, etc. A segunda acep¢ao ¢ mais ampla, ¢ designa
o empreendimento durante toda sua vida util, englobando todos os processos vinculados a ele
durante sua existéncia. Esta ¢ a defini¢io que corresponde ao termo inglés project?; estando a

expressdo project finance, pois, relacionada a esta conceituagdo do termo projeto.

Aprofundando a questdo, Bruner and Langohr (1992, p. 2 apud HARRIS; KRUEGER, 1999,
p. 2) ainda fazem uma diferenciagdo entre projetos stock-type e flow-type. Nos primeiros, as
empresas extraem recursos como 6leo ou cobre, vendem a produgdo e utilizam os lucros para
servir a divida e remunerar o capital investido até que o recurso acabe. Ja os projetos flow-
type — rodovias, o0leo e gasodutos, usinas de energia, sistemas de telecomunicagdes, etc. —
estdo baseados na utilizagcdo dos ativos como forma de contrapor débitos e gerar retornos ao

capital.

% Na lingua inglesa, ao contrario da portuguesa, existem dois diferentes termos para cada uma das defini¢des,
facilitando o entendimento. Assim, como citado, o termo project estd associado ao conceito processual do
termo projeto; por outro lado é o termo design que esta relacionado a definigéo fisica ou pratica da palavra
projeto.
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3.2 PROJECT FINANCE: ABORDAGEM HISTORICA

E interessante observar que, apesar do desenvolvimento e utilizagdo de financiamentos
estruturados com base em projetos’ serem recentes — mais vigorosamente a partir dos anos 90,
como se vera posteriormente —, o project finance nao pode ser considerado uma técnica nova.
Muito pelo contrério, o financiamento empreendimento a empreendimento de projetos de vida
finita tem uma longa histdria; na verdade, constituia a regra no comércio até o século XVII°.
Por exemplo, em 1299 a Coroa Britanica negociou um empréstimo junto ao Frescobaldi — um
dos principais bancos de investimento italianos da época — para desenvolver as minas de prata
da regidao de Devon. O contrato de empréstimo previa que o credor teria direito a controlar as
operagdes das minas pelo periodo de um ano. O credor poderia retirar quanto minério nao-
refinado quisesse, durante aquele ano, mas teria que assumir integralmente o custo de
operacdo das minas. Ndo havia provisdo para juros.” A Coroa Britanica nio ofereceu qualquer
garantia (ninguém mais tampouco o fez) quanto a quantidade ou qualidade da prata que
poderia ser extraida durante o periodo. Tais condigdes de empréstimo eram antecessoras do
que hoje se conhece como empréstimo com pagamento em producio (GIMPEL, 1976, p. 73

apud FINNERTY, 1998, p. 4).

Surpreendentemente, expedi¢cdes comerciais realizadas no século XVII e XVIII também
foram financiadas com base em projeto. Investidores proveram fundos a Companhia
Holandesa das Indias Orientais ¢ & Companhia Britanica das Indias Orientais para que estas
empreendessem viagens a Asia; apos, eram ressarcidos com a receita da venda das cargas

(EITEMAN et al., 1998, p. 606-607 apud HARRIS; KRUEGER, 1999, p. 3).

> Financiamento com base em projeto ou project financing sio duas expressdes utilizadas como sinénimo do
termo project finance pela bibliografia, sendo que este ultimo é muito mais comum. Por este motivo, neste
trabalho majoritariamente project finance sera o termo empregado; ndo impossibilitando, no entanto, a
utilizagdo paralela dos demais — especialmente, o primeiro.

6 A titulo de curiosidade, Denton Wilde Sapte (2004, p. 1) argumenta que ha evidéncias que o conceito de
project finance ja era aplicado muito antes, ainda na Antigiiidade. Mercadores gregos e romanos tomavam o
fenus nauticum (financiamentos nauticos) de emprestadores locais para realizarem viagens pelo Mediterraneo,
e a divida era paga com os lucros das vendas das mercadorias trazidas ou com as proprias mercadorias.

7 A cobranga de juros era rigorosamente proibida em todo o mundo cristio por volta da época do financiamento.
Pelo fato de Frescobaldi estar em risco, o arranjo de empréstimo ndo violava a lei candnica. Até hoje, a
engenharia financeira as vezes envolve o projeto de mecanismos financeiros para lidar com regulamentos
“incomodos” (FINNERTY, 1998, p. 343).

Planos de financiamento em project finances de infra-estrutura



26

Mais recentemente, durante os anos 70, o modelo project finance comegou a se desenvolver
em sua forma moderna®. Parte deste movimento ocorreu devido a diversas descobertas de
grandes reservas de recursos naturais e parte devido ao crescente preco da energia e a
conseqiiente demanda por fontes alternativas de energia. Os constantes precos elevados de
energia levaram o congresso americano a aprovar o Ato Regulatério de Utilidades Publicas
em 1978, como uma forma de apoiar investimentos em geracdo de energia alternativa
(combustiveis ndo-fosseis). Esta lei previa que utilidades publicas deveriam obter energia de
usinas geradoras qualificadas sob contratos de longo prazo. A necessidade de financiar estes
novos projetos de geracdo de energia com acordos de compra de produgdo de longo prazo

entdo se deu sob o formato project finance (HARRIS; KRUEGER, 1999, p. 3).

Paralelamente a questdo energética, financiamentos com base em projeto passavam a ser
utilizados a época também em empreendimentos relacionados a recursos naturais. Dentre
estes, um dos mais notaveis foi o Trans Alaska Pipeline (TAPS), desenvolvido entre 1969 e
1977, que consistiu numa joint venture® entre oito das maiores empresas de petroleo do
mundo. Este projeto envolveu a constru¢do de um oleoduto de 1300 km de extensdo para
transportar petroleo bruto e gas natural liquefeito do norte do Alasca até o porto de Valdez, no

sul do estado, a um custo total de US$ 7,7 bilhdes (FINNERTY, 1998, p.4).

Ja nos anos 80 e 90, muitos sdo os exemplos de empreendimentos estruturados via project
finance. Entre estes se cita (RODRIGUES JUNIOR, 1997 apud ARAUJO, 2006, p. 182;
FINNERTY, 1998, p. 4; HARRIS; KRUEGER, 1999, p. 1 e 8):

a) Eurotunnel (Franga/Inglaterra, US$ 16 bilhoes);

b) sistema de satélites globais Iridium (US$ 5 bilhoes);

¢) refinaria de petroleo e gas SINCOR (Venezuela, US$ 4 bilhdes);
d) ferrovia Australian Inland Rail (Australia, US$ 5,9 bilhoes);

e) Aeroporto Internacional de Berlim-Brandenburgo (Alemanha);
f) North-South Expressway (Malésia);

g) Bangkok Second Stage Expressway (Tailandia);

h) Sydney Harbour Tunnel (Australia);

¥ Tomando-se o mercado norte-americano e de paises desenvolvidos como base; no Brasil a utilizagio do
modelo pode ser considerada nula nesta época.

? Acordo entre duas ou mais firmas para que haja o comprometimento com a mesma estratégia de negocio e
plano de ag@o. Ou seja, uma parceria (consorcio) formada freqiientemente para compartilhar riscos ou
conhecimentos/experiéncia.
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1) Sajido Power Plant (China);
j) Euro Disneyland (Franca).

Desta forma, apesar de ser um instrumento relativamente novo, o uso de project finances vem
crescendo de forma ampla e rapida (SENNA; MICHEL, 2006, p. 167). De maneira sintética,
sdo setores onde project finance vem sendo utilizado os seguintes (FINNERTY, 1998, p. 2;
BORGES, 1998, p. 9; SANTIAGO, 2002, p. 34):

a) oleodutos e gasodutos;

b) refinarias;

c) instalagdes de geragdo de energia;

d) instalagdes portudrias;

e) minas e instalagdes de processamento de minérios;
f) siderurgia;

g) rodovias;

h) ferrovias;

1) plantas de manufatura industrial;

J) saneamento basico.

Este trabalho ndo se preocupara em vincular a um setor em particular as caracteristicas deste
modelo de financiamento, dado que ¢ sabido que seus preceitos podem ser utilizados em
distintas areas. Como forma de validar os conhecimentos adquiridos através da pesquisa
bibliografica acerca do plano de financiamento, conforme exposto no capitulo sobre método
de pesquisa desta monografia, analisou-se um caso pratico de utilizagdo de project finance no
setor de transportes, o da Rodovia Presidente Dutra. Neste momento, foram, de fato,

aprofundados os aspectos especificos do project finance para esta area.

Finnerty (1998, p. 8 ¢ 303) apresenta certas condicionantes as quais um empreendimento
preferencialmente deve estar adequado para que o financiamento com base em projeto seja
considerado. Desta maneira, o project finance podera constituir uma estratégia atraente

quando:

a) for capaz de se sustentar por si, como unidade economica independente;
b) as empresas patrocinadoras forem sensiveis a exposi¢ao ao risco do projeto;

¢) as empresas patrocinadoras forem sensiveis a utilizacdo de sua capacidade de
assumir divida para dar suporte ao projeto;
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d) as empresas patrocinadoras desejem manter o controle operacional do projeto e
estejam dispostas a aceitar os complexos dispositivos contratuais, as rigorosas
disposi¢des ¢ o estreito monitoramento exigidos pelo project finance;

e) o projeto possa ser concluido com certeza absoluta.

Pode-se também enumerar em quais ocasides — ou tipos de empreendimento — o modelo

project finance pode ser atrativo, conforme segue (ARAUJO, 2006, p. 176):

a) investimento de grande porte, desobrigando os empreendedores (SPONSors) quanto
a concessdo de garantias. Os débitos dos financiamentos constam somente no
balango da SPC'° (off balance para os empreendedores);

b) envolvimento de empresas que, associadas, apresentam sinergias positivas,
podendo haver agregagdo de potencial de mercado, tecnologia, experiéncia na
execugdo e montagem do projeto e capacidade operacional. O exemplo mais comum
¢ quando empresas demandantes e concorrentes se unem a fornecedores e
construtores montando uma SPC para geragio propria de energia elétrica'’;

¢) implantag@o de projetos de infra-estrutura em regime de concessdo em que o setor
privado nao esta disposto a assumir aportes elevados de recursos. O envolvimento de
um numero maior de empresas e agéncias governamentais d4 estabilidade as regras
de concessao.

Harris e Krueger (1999, p. 7, grifo nosso) t€m uma visdo mais pragmatica sobre quais sao os
projetos credenciaveis a financiamentos baseados em projeto. Assim, afirmam que, “Contanto
que os ativos em questdo sejam economicamente separaveis, eles sdo candidatos ao project

finance.”.

1 SpPC (sigla de Special Purpose Company): termo utilizado para designar uma Companhia de Proposito
Especifico, um dos participantes de project finances, o qual sera oportunamente conceituado. Existem
variagdes na designagdo deste termo. Alguns autores utilizam também SPE, como sendo a forma reduzida de
Special Purpose Entity ou Sociedade de Propdsito Especifico. O termo e suas origens néo sdo relevantes ao
bom entendimento do assunto. Neste trabalho se utilizard majoritariamente a forma reduzida SPE ou variantes
genéricas, como empresa-projeto, entidade-projeto, etc.

' Realmente a associa¢io de grandes grupos no empreendimento em projetos de infra-estrutura faz parte da
realidade brasileira. O caso de hidrelétrico é o mais visivel, mas outros setores também se beneficiam destes
investimentos; o caso da Rodovia Presidente Dutra, que serd abordado posteriormente, ¢ um exemplo.
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4 PROJECT FINANCE: ASPECTOS RELEVANTES

Seguindo a linha de abordagem feita na introdu¢do deste trabalho, a utilizacdo dos conceitos
do modelo de financiamento conhecido como project finance ¢ uma ferramenta utilizada na
tentativa de concretizar e viabilizar os processos de privatizacdo e concessdes observados
mundialmente. Sobre isto discorre Aratijo (2006, p. 190):
O Project finance é colocado como uma forma de garantir o financiamento desses
investimentos. Sua estrutura financeira, baseada na criagdo de uma pessoa juridica
para gestdo do empreendimento, busca dirimir os riscos pela elevagdo do nimero de

participantes e pela securitizagdo de receitas futuras, tornando-as liquidas no curto
prazo.

Entretanto, analisando o historico de utilizagdo de project finance em paises

subdesenvolvidos, Borges (1998, p. 10-11) afirma:
Ha uma grande sensibilidade quanto a projetos internacionais, nas agéncias
multilaterais, indicando que ndo existe um percentual significativo de projetos de
inteiro sucesso no Terceiro Mundo. A maioria tem problemas sérios para atingir o
escopo inicial, pois houve uma clara identificagdo dos objetivos finais e uma pobre
definicdo dos passos para atingi-los, o que implicou revisdes, prazos prorrogados,
aumento de custos, abandono de metas inatingiveis e um trabalho permanente de
acompanhamento e renegociacdo. Apesar disso, a avaliagdo € positiva, pois sdo

projetos que ndo teriam sido viabilizados nos moldes tradicionais de colaboragdo
financeira. Néo ha criticas as ferramentas, mas a geréncia de projetos.

A ultima frase de sua colocagdo é de extrema importancia, pois valida a utilizagdo de
financiamentos com base em projeto, ressalvando, contudo, que ¢ necessario o aprimoramento
na utilizagdo e manutencao das solugdes encontradas pelo modelo. Isto indica que o uso do
project finance e seus conceitos aponta para a dire¢io correta. E necessario, todavia, um
maior entendimento e disseminacdo de suas caracteristicas para o pleno sucesso de seu

emprego.
Borges (1998, p. 11) também indica que

[...] o setor privado tem participado em uma série de operacdes na América Latina
em que, embora ndo se possa dizer que sejam project finances puros, o carater
internacional, o envolvimento das partes ¢ o uso de SPC s@o percebidos como um
avanco na dire¢ao dessa nova forma de se entender projetos.

Borges (1998, p. 3-4) sacramenta a utilizagdo dos conceitos de project finance como

viabilizagdo econdmica de empreendimentos em infra-estrutura em paises em
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desenvolvimento: “O consenso da comunidade financeira internacional parece ver no uso do
project finance o novo instrumento que permitira conseguir investimentos em infra-estrutura
para paises do Terceiro Mundo, onde ndo héa oferta, ou otimizar esses recursos, onde ela

existir.”.

De fato, muitos estudos sobre desenvolvimento econdmico, embora contaminados pela
questdo econométrica da endogeneidade'’, mostram que o investimento em infra-estrutura
gera crescimentos percentuais de mesma ordem (um para um) no produto interno bruto dos
paises (THE WORLD BANK, 1994 apud HARRIS; KRUEGER, 1999, p. 1). Tal constatacao
valida ainda mais a importancia de aporte de recursos para este fim. Este capitulo pretende,
portanto, apresentar os principais aspectos intervenientes a estrutura¢ao de financiamentos
com base em projeto’*, avaliando quais sdo as caracteristicas centrais que podem fazer do

project finance uma interessante op¢ao nos investimentos em infra-estrutura.

4.1 CONCEITUACAO DE PROJECT FINANCE

Ao definir project finance, os autores sdo unanimes em observar que este tem como principal
caracteristica a relagdo de subordinacdo entre o fluxo de caixa do projeto e o servico da
divida. Ou seja, a tnica fonte de recursos para pagamento dos débitos seriam os recebiveis
vinculados ao projeto, excluindo-se fontes diversas que a instituicdo proprietaria do projeto
possa dispor em seus ativos. Este ponto ¢ abordado na defini¢do de Estache e Strong (2000,

apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 135):

Project finance ¢ um tipo de técnica de financas baseada em débito, sendo muito
utilizada para o desenvolvimento de infra-estruturas publicas, em que o
emprestador'* confia e toma por base o fluxo de caixa produzido pelo projeto para
cobrir o empréstimo, ao invés de outras fontes de pagamento, como garantias do
governo, ativos ou créditos do patrocinador.

Aragjo (2006, p. 170) aborda outra dimensdo importante do project finance, que é a

necessidade de criagdo de uma SPE, conforme segue:

12 . r . ~ A e . . - .
A endogeneidade esta relacionada com a questdo de causa e conseqiiéncia, ou seja, da indefinicdo de qual seria
a variavel dependente e qual seria a independente, visto que, a rigor, as duas tendem a ser dependentes entre si.

3 Tépicos particulares relacionados & montagem do plano de financiamento serdo abordados em capitulo
posterior.

'* Tanto o emprestador — também designado como financiador ou credor - quanto o patrocinador sio entes
participantes de uma estrutura de project finance e serdo definidos em ocasifo oportuna.
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O Project finance é uma forma especifica de arranjo financeiro para viabilizagdo de
investimentos, geralmente de grande vulto, onde uma sociedade especifica é criada
para gerir um investimento em infra-estrutura. Sua estrutura financeira envolve,
como elementos basicos, a mitigagdo de riscos pela elevagdo do numero de
participantes e a securitizag¢do de receitas futuras do projeto.

Nevitt e Fabozzi (1995 apud ARAUJO, 2006, p. 175) também definem a relagio entre receita
do projeto e pagamento dos débitos como fundamental em um modelo project finance.
Segundo eles, project finance ¢ o financiamento de uma determinada unidade econdmica, na
qual o credor se satisfaz em olhar inicialmente para o fluxo de caixa e para as receitas desta
entidade como a fonte de pagamento do empréstimo e para os ativos desta unidade econdmica

como os colaterais para o empréstimo.

Uma forma de avangar na compreensao do tema ¢ compara-lo a outros métodos de
financiamento de conceituacdo mais consolidada. Finnerty (1998) assim o faz, agrupando
também as outras duas caracteristicas abordadas anteriormente, em uma simples e
compreensivel conceituagao do termo:
O que distingue o project finance do financiamento direto convencional é que, em
vez de considerar a totalidade da carteira de ativos de uma empresa para a geragdo
de fluxo de caixa (que sustentara o crédito obtido), no project finance o projeto é

considerado uma “‘entidade juridica distinta” e o financiamento ¢é elaborado sob
medida para as caracteristicas de fluxo de caixa dos ativos do projeto.

4.2 SPE: FOCO NO PROJETO

No ambito de corporate finances, as empresas, segundo Borges (1998, p. 3)

[...] ficam impossibilitadas de comprometer seus respectivos balangos pelo longo
prazo de maturagdo de muitos desses projetos, procedimento que ¢ tradicional e as
torna “engessadas” por longo tempo, impedindo-as de se envolver em outros
projetos até que liberem suas garantias comprometidas com os anteriores.

Como alternativa a este fato, o modelo project finance buscou separar dos demais negocios
dos patrocinadores o empreendimento para o qual os recursos estdo sendo buscados. Assim,
um dos pilares do project finance é ser baseado em uma SPE, Sociedade de Proposito
Especifico, que pode ser definida como uma pessoa juridica legalmente independente da
carteira de ativos de seus patrocinadores. Segundo Aratjo (2006, p. 185), ao tratar

contabilmente a Sociedade de Propdsito Especifico de forma diferente de seus controladores,
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o project finance contribui para obtengdo de melhores taxas de risco e evita a contaminagio

com os balangos dos controladores.

Estache e Strong (2000 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 136) colocam que uma SPE ¢
criada para empreender o projeto com a idéia basica de separar o projeto de outras
atividades nas quais os varios participantes (patrocinadores) estdo envolvidos. Os autores

ainda citam os seguintes aspectos sobre a escolha pela criagdo de uma SPE:

a) tem vistas a assegurar transparéncia em relacdo aos compromissos assumidos
para o projeto;

b) o projeto ¢ tratado como uma entidade independente pelos patrocinadores;

¢) esta entidade busca empréstimos baseados somente no fluxo de caixa do projeto
e nas ac¢oes da propria entidade;

d) o projeto é separado do balango de acdes dos investidores e, portanto, ¢é

. . . 15
freqlientemente referido como “financiamento fora do orgamento ~".

Na criagdo da SPE, os patrocinadores, em proporgdes acordadas, a capitalizam normalmente
nos termos fixados em um acordo que trata ndo apenas dos investimentos de capital inicial
dos patrocinadores, como também de outras obrigagdes referentes a contribuigdes futuras
(ESTACHE; STRONG, 2000 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 139). Também ¢ necessario
que sejam estabelecidas regras com respeito a forma como a SPE serd administrada e
financiada, como os patrocinadores dividem os lucros e de que forma podem transferir ou
vender suas agdes (SENNA; MICHEL, 2006, p. 139). Oportunamente, serdo discutidos neste
trabalho os aspectos intrinsecos a montagem do plano de financiamento de um project
finance. Sera explicado, entdo, que as caracteristicas organicas da SPE serdo intimamente

correlacionadas as condigdes impostas nos acordos de financiamento.

O fato de o financiamento ser estruturado para o projeto — ou, equivalentemente, para a SPE —
declara a independéncia entre o projeto e os outros negdcios de seus proprietarios, o que faz
com que o financiamento seja considerado ndo recursivo'® para o emprestador. Desta
maneira, “[...] o patrocinador do projeto ndo tem obrigacdo de pagar o débito se o fluxo de

caixa gerado pelo projeto se mostra insuficiente. Naturalmente, nessas circunstancias, o

'>' A maioria dos autores refere-se a esta caracteristica com o termo off balance (fora do balango), o qual sera
utilizado neste trabalho.

' Financiamento ndo recursivo (ou non recourse) equivale a afirmar que o emprestador nio tem direito de
regresso aos ativos dos patrocinadores. Ocorre quando a divida ¢ garantida exclusivamente pelo fluxo de caixa
do projeto.
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emprestador assumira o projeto (Step in), indicando seu proprio operador e absorvendo
qualquer equity na SPE” (HOFFMAN, 1989 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 137). Assim,
enquanto no modelo corporate finance todos os ativos dos tomadores do empréstimo sdo
colocados em risco se o empréstimo nao puder ser pago, no project finance os direitos dos
emprestadores de obter garantias de outros ativos que os tomadores dos empréstimos possuem
(e que ndo sdo relacionados ao projeto) podem ser restritos (SENNA; MICHEL, 2006, p.
137).

E interessante observar a utilizagdo pelos autores da palavra restritos — em vez de
“inexistentes”, por exemplo — ao caracterizar os direitos de garantias dos emprestadores sobre
ativos diversos dos tomadores. Este detalhe ndo ocorre por acaso; € a antecipagdo de um

ponto onde a teoria diverge da pratica (SENNA; MICHEL, 2006, p. 137-8, grifo nosso):

E raro que os projetos sejam puramente ndo-recursivos. Usualmente os
emprestadores reservam-se o direito de alavancar recursos junto aos patrocinadores
em certas circunstancias. Essa é uma forma de alocagdo de risco entre os
emprestadores e os patrocinadores, na qual o patrocinador assume as
responsabilidades por alguns riscos. Esse tipo de financiamento é chamado de
limited recourse.

Santiago (2002, p. 53) agrega que, neste caso, “[...] os patrocinadores do projeto fornecem os
meios que os obrigam a complementar o fluxo de caixa do investimento sob determinadas
circunstancias. E um sistema intermediario entre o full recourse e o non recourse [...]”. As
formas de estruturagdo dos arranjos de garantias serdo assunto a ser coberto posteriormente

neste trabalho.

No modelo full recourse, os financiadores t€m direito de regresso integral sobre as dividas. O
projeto € um empreendimento dentro da empresa, onde todos os ativos patrimoniais e receitas
da empresa estdo sujeitos a garantia. Esta é uma caracteristica intrinseca de corporate
finances. Para ser considerado project finance, o financiamento do projeto deve ser

estruturado sob as formas non recourse ou limited recourse (SANTIAGO, 2002, p. 53-54).

Um dos maiores beneficios para os patrocinadores que advém do uso do project finance ¢é a
restricdo aos recursos para os ativos das companhias as quais o projeto ¢ afiliado. O desejo de
limitar os recursos do emprestador terd influéncia decisiva em como a firma enfoca as

negociagdes com os bancos e com o governo (SENNA; MICHEL, 2006, p. 138).
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Borges (1998, p. 14) resume os aspectos positivos ¢ negativos do project finance ao compara-

lo com o corporate finance:

No caso da infra-estrutura, enquanto o corporate finance tem a empresa como foco,
com riscos concentrados, financiador Unico e baixa (ou nenhuma) reciclagem, o
project finance tem seu foco no projeto e na concessdo, com riscos diluidos e
qualificados, montagem complexa e demorada, combinando um conjunto de
investidores e a possibilidade de reciclagem do crédito.

As empresas sao obrigadas a demonstrar sua credibilidade (incluindo débitos) em seus
balangos. Os project finances sdo algumas vezes chamados de financiamento off balance
porque, se o financiamento ¢ estruturado tendo por base uma entidade independente — a SPE
—, 0s débitos impactarao a contabilidade da propria SPE, nao sendo influenciados os balangos

das firmas (patrocinadores).

No entanto, Finnerty (1998, p. 30), em importante observacdo, questiona o fato de se
discretizar contabilmente o vinculo dos débitos da SPE com os patrocinadores através de

artificios off balance, em uma colaboracéio:

Praticantes freqiientemente argumentam que o project finance é benéfico quando
mantém a divida do projeto fora dos balangos de cada patrocinador. E importante
reconhecer que o risco financeiro ndo desaparece simplesmente porque a divida
relacionada ao projeto ndo € registrada no corpo do balanco. A atividade contabil,
pelo menos nos Estados Unidos, apertou as exigéncias de divulgacdo em notas de
rodapé, nos ultimos anos. Num mercado razoavelmente eficiente — aquele em que
investidores e oOrgdos classificadores processam todas as informagdes financeiras
disponiveis de forma inteligente —, os beneficios do tratamento fora de balango
provavelmente se mostrardo ilusorios. Os investidores e os 6rgdos classificadores em
tal ambiente de mercado podem traduzir as informag¢des contidas nas notas de
rodapé numa avalia¢do do risco de crédito do patrocinador relacionada ao project
finance. Os orgdos classificadores incluem tais avaliagdes em suas decisdes de
classificacdo de bonus, e investidores podem incorporar suas avaliagdes (e a
classificacdo de divida) aos precos que estejam dispostos a pagar pelos titulos em
circulacdo de cada patrocinador.

4.3 PROJECT FINANCE VERSUS CORPORATE FINANCE

Tomando-se a caracteristica intrinseca do ser humano de pautar suas consideragdes e juizos
através de assimilacdes e comparagdes com seus conhecimentos prévios, ¢ natural que se
procure outras alternativas ao project finance no que tange financiamento de projetos de infra-
estrutura. Assim o fazem diversos autores, quando, por razdes didaticas, contrapde o modelo

project finance com o modelo corporate finance. Desta maneira, este topico tecera
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consideragdes sobre as diferencas entre estas duas formas, contribuindo assim, para uma

melhor assimilagdo dos conceitos associados aos financiamentos com base em projeto.

4.3.1 Definicéo de corporate finance

Segundo Borges e Faria (2002 apud ARAUJO, 2006, p. 187, grifo nosso), financiamentos tipo

corporate finance envolvem:
[...] a concessdo de crédito calcada em uma abordagem tradicional de analise ¢ de
instrumentos de garantia. Ou seja, avaliagdo usual de crédito em fungdo do
histdrico, do balanco patrimonial e, principalmente, da reputacéo do tomador do
crédito. Adicionalmente, utilizam-se garantias tradicionais, como patriménio, carta
de fianca e demais ativos oferecidos pelos acionistas ou avalistas. Nesse caso, a
preocupagdo dos credores limita-se a capacidade financeira dos devedores em saldar

as suas dividas e, a principio, ndo ha nenhuma preocupacdo em relacdo a alocacdo
dos recursos.

Santiago (2002, p. 17) enfatiza o fato de que, no corporate finance, o foco é a propria
companhia (patrocinador) e ndo o projeto (SPE): “O Corporate Finance ¢ o financiamento
direto convencional, baseado na capacidade de endividamento da empresa. O fluxo de caixa
da empresa, e ndo do projeto, serd utilizado para servir sua divida.”. E o mesmo autor
complementa: “O principal foco ¢ a satide financeira da firma, apesar do projeto também ser
analisado sob a perspectiva do retorno para a corporacao.” (SANTIAGO, 2002, p. 30).
Seguidamente sdo usadas diferentes expressdes para designar este tipo de financiamento,

como financiamento direto convencional, financiamento corporativo ou company financing.

4.3.2 Diferenca entre os formatos

Finnerty (1998, p. 17, grifo nosso) coloca que, ao se optar pelo project finance, sao dois os
aspectos fundamentais envolvidos na escolha de uma forma organizacional que difere da
corporagao tradicional:

1. O projeto tem uma vida finita. Portanto, a entidade juridica proprietaria do

projeto também tem. A identidade daquela entidade ¢ definida pelo projeto. Em
contrapartida, uma corporagao tradicional ndo tem vida limitada.

2 A entidade-projeto distribui os fluxos de caixa do projeto diretamente para o0s
credores e investidores de capital do projeto. Numa corporagdo tradicional, os
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gerentes corporativos podem reter o fluxo de caixa liquido'’ proveniente de projetos
lucrativos e reinvesti-lo em outros projetos da escolha da propria geréncia Num
verdadeiro project finance, os investidores de capital recebem o fluxo de caixa
liquido e eles mesmos tomam a decis@o de reinvestimento.

Posteriormente, 0 mesmo autor enfatiza que esta alteracdo no poder de gestdo sobre o fluxo de

caixa liquido do empreendimento repercutira em um menor custo de capital para o0 mesmo

(FINNERTY, 1998, p. 28-29):

Quando um projeto é financiado com base no crédito geral de uma empresa, os
ativos do projeto tornam-se parte da carteira de ativos da empresa. O fluxo de caixa
liquido do projeto aumenta os recursos de caixa internos da empresa. Este fluxo de
caixa liquido ¢ retido ou distribuido aos acionistas da empresa a critério do seu
conselho de administragdo.

O project finance elimina esse elemento de discriminag¢do. Os investidores poderao
preferir que a empresa-projeto distribua o fluxo de caixa liquido, permitindo que o
invistam como melhor lhes aprouver. Reduzir o risco de que o fluxo de caixa liquido
possa ser retido e investido sem a aprovacdo dos investidores de capital do projeto
devera reduzir o custo de capital proprio para o projeto'.

Haé ainda a questdo de que, ao compartilhar os diversos riscos com os demais participantes

através dos arranjos de garantias'®, o project finance propicia aos patrocinadores um menor

nivel de risco se comparado ao financiamento direto convencional (FINNERTY, 1998, p.

304):

O project finance pode minimizar o impacto crediticio sobre o(s) patrocinador(es)
do projeto. Os dispositivos contratuais destinados a dar suporte aos empréstimos
contraidos pelo projeto podem ser projetados de forma a minimizar os
compromissos financeiros diretos de seu(s) patrocinador(es). (Os comprometimentos
financeiros diretos poderiam constituir a tinica fonte direta de suporte de crédito,
caso o(s) patrocinador(es) financiasse(m) o projeto internamente.)

Santiago (2002, p. 147), no entanto, ¢ mais comedido ao comparar os dois formatos, ndo

declarando preferéncia necessariamente a um ou outro:

A operacdo a ser escolhida sera aquela de maior congruéncia com as caracteristicas
particulares de um projeto. Além do mais, sabe-se que outras questdes estratégicas
estdo envolvidas em uma decisdo de financiamento, ¢ n3o somente aspectos
puramente financeiros. O empreendimento de um Project finance, por exemplo,
acarreta na desvinculagdo do projeto da empresa que o patrocina. Essa ndo ¢ uma
opcdo estratégica valida para o desenvolvimento de muitos produtos e projetos.

'"E caracterizado como “liquido” o fluxo de caixa que ndo for necessario para atender as despesas operacionais,
pagar servigos de divida ou para realizar melhorias de capital (FINNERTY, 1998, p. 28).

'8 O risco de que o fluxo de caixa liquido, se retido, possa ser investido em ativos que nio sejam da preferéncia
dos investidores de capital ¢ denominado, em finangas, como “o agency cost do fluxo de caixa liquido”
(FINNERTY, 1998, p. 345).

' Ricos e arranjos de garantias serdio tema de topicos posteriores neste trabalho.
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Ao longo deste trabalho, pois, serdo apresentados subsidios que proporcionardao ao leitor uma
maior compreensao sobre os financiamentos com base em projeto. Assim, espera-se facilitar o

ndo trivial processo de escolha entre project ou corporate finance.

4.4 PARTICIPANTES

A existéncia de diversos participantes em financiamentos com base em projeto estd
diretamente relacionada ao &mago desta forma de financiamento. Ou seja, no momento que a
énfase de todo processo ¢ dada ao projeto — e ndo a quem o empreende —, grande parte dos
entes que de alguma forma estdo relacionados a ele passam também a fazer parte da estrutura

do financiamento.

Dai decorre a necessidade de se ter total compreensdo de quem sdo estes participantes. E
grande na literatura a variabilidade de termos para a designag¢do destes. Este topico tentarad
trazer luz a estas definigdes. Apesar de alguns destes termos/entes serem intuitivos, ¢

importante que, ainda sim, sejam conceituados.

A lista de possiveis participantes abaixo esta baseada em Aratjo (2006, p. 177-178), Senna
e Michel (2006, p. 139), Santiago (2002, p. 31) e Borges (1998, p. 4):

a) SPE / Concessiondria: conforme discutido em tdpico anterior, usualmente o
project finance se da através da criagdo da SPE (a qual, no caso de uma
concessdo, sera a propria concessionaria). Além dos patrocinadores, a SPE
podera ter outros investidores acionistas, como as instituicdes de
desenvolvimento financeiro ou o proprio governo;

b) poder concedente, em geral o Estado;

c) acionistas ou patrocinadores (Sponsors): grupo de investidores, empresas ¢
instituigdes que empreendem a SPE;

d) compradores da produgio/servico (off-takers);

¢) financiadores/emprestadores/credores (lenders): bancos, agéncias bilaterais e
multilaterais, fundos de pensao e fundos de investimento;

f) operadores (operators);

g) banco lider (arranger): é o estruturador, um dos bancos envolvidos no
financiamento que possui a missdo de estruturar o financiamento, sendo o
responsavel pelos termos do empréstimo e pela documentacao;

h) fornecedores (suppliers): fornecem fatores de produgio;

1) construtores (constructors);
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j) seguradoras (insurance companies);

k) conselheiro financeiro (financial advisor): geralmente, um banco comercial de
reconhecida reputacdo, cujo papel € instruir os acionistas quanto aos riscos
envolvidos e quais seriam os instrumentos e as fontes de financiamento que
poderiam mitiga-las;

1) engenheiros independentes (independent engineers): desempenham um papel
semelhante ao dos auditores independentes, ou seja, asseguram aos demais
participantes a viabilidade e as condi¢des técnicas do projeto;

m) agente fiducidrio (trustee): responsavel pela administracdo do fluxo de caixa,
realizacdo de pagamentos e o controle sob o recebimento de receitas do
projeto;

n) assessoria juridica (legal advisors): devido a complexa estrutura contratual do
PF ¢ uma das figuras mais importantes na fase de analise e preparagdo do
financiamento;

0) demais consultores: consultor de marketing, consultor de seguros, etc.

E importante observar que estes participantes podem coexistir no todo ou em parte e que o
Estado pode ocupar uma ou varias dessas posigdes, ou simplesmente ndo estar presente
(BORGES, 1998, p. 5). Sobre a performance dos governos ¢ a existéncia de instrumentos
regulatorios, Aratjo (2006, p. 186) acrescenta:
O governo tem ainda o papel fundamental de incentivar os investimentos e garantir o
respeito aos contratos assinados com os concessionarios de servigos publicos. Estes,
por sua vez, devem cumprir suas obrigacdes contratuais. A confianca e a

credibilidade nas relagdes dos participantes envolvidos sdo fundamentais para o
sucesso do projeto. Dai a necessidade um ambiente regulatério estavel e confiavel.

As relagdes entre os principais participantes de um project finance sao ilustradas na figura 3.
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Figura 3: participantes de um project finance (FINNERTY, 1998. p. 3)
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Independente de quantos e quais forem os entes envolvidos no empreendimento, o ponto-

chave é que cada um destes tenha seus propositos atendidos. Ou seja, é esperado que, em

uma estruturagdo competente do financiamento, a todos os participantes sejam gerados

beneficios, sejam estes financeiros ou de ordem social. Este aspecto ¢ abordado no trecho

subseqiiente (FINNERTY, 1998, p. 16):

Os arranjos do project finance envolvem, invariavelmente, fortes relagdes
contratuais entre multiplas partes. O project finance somente funciona para aqueles
projetos que possam estabelecer tais relagdes e manté-las a custos toleraveis. Para
montar um project finance, deve existir uma verdadeira “comunidade de interesse”
entre as partes envolvidas no projeto. O project finance somente tera sucesso se for
do interesse de todas as partes envolvidas que tal acontega; somente assim as partes
fardo tudo que puderem para assegurar tal sucesso. Para praticantes experientes, a
prova de fogo da solidez de uma proposta do project finance ¢ se todas as partes
podem razoavelmente esperar beneficios sob o arranjo de financiamento proposto.
Para que alcance um arranjo do project finance bem-sucedido, portanto, o
engenheiro financeiro deve projetar uma estrutura de financiamento — e embutir
aquela estrutura numa série de contratos — que possibilitard a cada uma das partes

realizar um ganho decorrente do arranjo.

4.5 FONTES DE RECURSOS

A estrutura de capital da SPE ¢ um dos fatores preponderantes na organizagdo do project

finance. As decisdes advindas dai impactardo diretamente na performance financeira da

empresa no periodo do projeto. Dai a importancia de se estudar as diferentes fontes de

recursos para este tipo de modelo de financiamento.
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Inicialmente ¢ importante que se faga a distingdo entre dois possiveis perfis de recursos. O
primeiro, chamado equity, esta relacionado aos aportes financeiros feitos diretamente por
acionistas da empresa-projeto. E a capitalizagio que a companhia procede através de emissdo
de patrimoénio, seja para patrocinadores ou para demais investidores. Ou seja, equity é a parte
financiada com recursos proprios dos acionistas. De outra forma, equity também pode ser

definida como o valor da empresa excetuando-se todos os compromissos de débito existentes.
Os recursos equity podem ainda ser caracterizados de duas formas (ARAUJO, 2006, p. 178):

a) equity direto, quando investidores tém participacdo na administragdo e/ou
operacao;

b) equity portfdlio, no qual os investidores s6 fornecem os recursos financeiros,
ndo estando engajados na administragdo, que ¢ competéncia dos demais
acionistas. Também designado como investimento equity externo.

y . 20 ~
Paralelamente, os recursos podem ser captados através de divida™, o que pressupoe
pagamento de principal e juros e ndo implica em participagdo direta na SPE. Em ambos os
casos, sao diversas as fontes e formas de se obterem estes recursos. Assim, sobre estas opcoes

versara este topico.

Entre as diversas fontes de financiamento, cita-se (ARAUJO, 2006, p. 179; BORGES, 1998,
p. 9):

a) recursos proprios;

b) fornecedores;

¢) fundos de pensao;

d) fundos de investimentos;

e) seguradoras;

f) bancos comerciais e de investimento;
g) agéncias e bancos estatais;

h) bancos e agéncias multilaterais;

1) agéncias de crédito de exportacao;

j) agéncias especializadas (varios paises europeus tém agéncias para financiar
projetos em ex-colonias, por exemplo);

h) mercado de capitais.

2 Também designado na literatura através do termo inglés debt.
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E interessante notar que algumas alternativas de financiamento estdo condicionadas a certas
regras, tornando inviaveis aportes de recursos para projetos que nao se enquadrem em tais
condig¢des. Sobre isto disserta Finnerty (1998, p. 39):
Exigéncias de ordem legal relativas a investimentos também afetardo a capacidade
de certos credores institucionais fornecerem recursos a um projeto. As principais
companhias de seguros de vida tém fornecido, historicamente, a maior parcela dos
recursos financeiros de longo prazo, a taxas fixas, aos principais projetos. As
disposigdes estatutarias que governam os investimentos permitidos de suas reservas

representam, portanto, uma significativa restrigdo ao projeto da organizagdo das
garantias (titulos).

Algumas destas fontes serdo tratadas nos proximos topicos. Para uma abordagem mais
profunda, sugere-se Finnerty (1998, p. 154-182), Senna e Michel (2006, p. 156-164) e
Santiago (p. 34-44).

4.5.1 Assisténcia governamental

No cenario brasileiro, ¢ o0 Banco Nacional do Desenvolvimento — BNDES — que desempenha
a funcdo de assisténcia governamental. Nesta instituicdo, a discussdo sobre a utilizacdo de
preceitos do modelo project finance se iniciou em meados do anos 80 e ainda estava presente
no final dos anos 90 (BORGES, 1998, p. 12 e 13). Posteriormente, o 6rgdo finalmente
alinhou-se a demanda por financiamentos nestes moldes, como se constata a seguir
(ARAUJO, 2006, p. 184):
O BNDES atua como agente detentor de grande know-how em PF, especialmente
nas relagdes juridicas especificas brasileiras. O banco estabeleceu o limite minimo
de 20% de capital proprio, sendo que as operagdes de longo prazo tiveram em torno
de 70% de repasses e 30% de participagdo do banco. Seu papel também inclui a
analise de projetos detalhada, de modo a garantir sua lucratividade, a concessdo de
garantias essenciais ao PF e a articulacdo dos diversos participantes envolvidos.

Ademais, a disseminagdo dos conceitos do PF tem sido uma preocupagdo continua
de seu corpo técnico.

Desta forma, o BNDES viabiliza investimentos em infra-estrutura dividindo a participacao e o
risco das operagdes com outros agentes econdmicos. Para isso, vem intensificando as
parcerias com organismos multilaterais de crédito e com bancos nacionais e estrangeiros,
através da estrutura¢do de operagdes tanto da modalidade corporate finance quanto project
finance (SANTIAGO, 2002, p. 43).
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4.5.2 Créditos de fornecedores

Dependendo das caracteristicas do projeto, pode ser propicia uma forte parceria com
fornecedores, de forma que estes passam a ser uma importante fonte de crédito. Esta relagao
geralmente esta associada a algum tipo de assisténcia governamental (SANTIAGO, 2002, p.

37). Ainda segundo o mesmo autor:

Os patrocinadores do projeto freqiientemente buscam financiar a compra dos
equipamentos, principalmente durante a fase de construgdo. Alguns projetos também
adotam o modelo de co-desenvolvimento, no qual fornecedores e fabricante(s)
desenvolvem conjuntamente o produto, compartilhando riscos e investimentos em
pesquisa e desenvolvimento. Nesse modelo, os fornecedores sdo uma importante
fonte de crédito complementar.

4.5.3 Bancos e agéncias multilaterais

Os principais agentes desta categoria sio (ARAUJO, 2006, p. 179; SENNA; MICHEL,
2006, p. 163; SANTIAGO, 2002, p. 37):

a) Fundo Monetario Internacional (FMI);
b) Banco Mundial (BIRD);

¢) bancos regionais de desenvolvimento: o Banco de Desenvolvimento Aftricano,
o Banco de Desenvolvimento Asiatico, o Banco Europeu para Reconstrugao e

Desenvolvimento (EBRD) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID);

d) International Finance Corporation (IFC).

Estas institui¢des disponibilizam suporte financeiro e profissional para o desenvolvimento
econdmico e social dos paises em desenvolvimento. Assim, representam uma atraente fonte

de financiamento de longo prazo para projetos de grande porte, principalmente no setor de

infra-estrutura (SANTIAGO, 2002, p. 37).

A participagdo destes o6rgdos multilaterais também propicia maior confiabilidade acerca do
projeto como um todo. Este ponto, assim como a importante presenca do International

Finance Corporation em financiamentos com base em projetos sdo abordados por Senna e

Michel (2006, p. 162 ¢ 163):

As Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento (DFI) existem para fomentar o
crescimento em paises em desenvolvimento. [...] Muitas das DFI envolvidas em
project finance sdo multilaterais por natureza.[...] O envolvimento de DFIs pode
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convencer os bancos comerciais, agéncias de crédito as exportacdes, investidores
locais ou governos a se interessar pelo projeto.

Talvez o maior exemplo de atividades de DFI em project finance é aquela do
International Finance Corporation (IFC). O IFC é parte do World Bank Group e,
diferentemente do World Bank, pode emprestar apenas para empresas privadas que
ndo contam com o apoio direto de uma garantia do governo. O IFC tipicamente se
envolve em projetos através de empréstimos comerciais, embora também assuma
posi¢des equity. O IFC emprestando tende a ter requerimentos de maior abertura e
transparéncia do que os empréstimos comerciais tradicionais. Também proveé
empréstimos com maturidades mais longas do que estaria disponivel por outros
emprestadores.

4.5.4 Bancos comerciais e de investimento

As institui¢des comerciais trabalham normalmente com financiamentos a taxa flutuante
para o financiamento da fase de construgdo do projeto e tém desempenhado um papel ativo
no financiamento de projetos. Apresentam capacidade de avaliar complexos créditos e, muitas
vezes, disposicdo para assumir ndo somente os riscos de crédito, como também riscos

operacionais, como o de conclusido (SANTIAGO, 2002, p. 37).

No entanto Senna e Michel (2006, 160-161) observam que € restrito o grupo de institui¢des

dispostas a aportar recursos em financiamentos baseados em projeto, conforme segue:

Dada a complexa natureza de project finance, o arranjo [...] ¢ limitado a um grupo
de bancos comerciais relativamente pequeno, com a capacidade de analisar os riscos
comerciais e politicos. Em geral, o senior debt” serd compartilhado por um grupo de
bancos comerciais; cada um dos bancos estara disposto a emprestar nos mesmos
termos e condi¢des. O consorcio de bancos estara sujeito as mesmas prioridades de
débitos, dividindo recebiveis e comprometidos para um consenso antes que
quaisquer termos do empréstimo sejam mudados. [...] Os emprestadores comerciais
tipicamente se véem apenas como credores de médio prazo, usualmente esperando
ser pagos entre trés e sete anos a partir do inicio das operagdes. O niimero de
projetos que sdo capazes de pagar os débitos nesse periodo ¢ bastante limitado,
requerendo entdo o financiamento ou rolagem da divida para maturidades mais
longas.

4.5.5 Mercados de capitais

Uma das formas das companhias de projeto se capitalizarem ¢ através da emissao de titulos
de divida, usualmente a taxas fixas, nos mercados de capitais locais ¢ internacionais. Desta

forma, a entidade-projeto transforma seus recebiveis em titulos ou valores mobilidrios

2! Senior debt ¢ o financiamento de longo prazo.
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negociaveis no mercado, pratica denominada de securitizagdo (BOLSA DE VALORES DE
SAO PAULO, 2008, p. 52). Araajo (2006, p. 177) também descreve este aspecto:

A securitizagdo envolve a transformagdo de um crédito em um titulo, e os recebiveis
sdo ingressos esperados no fluxo de caixa. A grande vantagem dessa operagdo esta
na conversdo de um ativo futuro em um ativo de liquidez imediata, antecipando os
recebimentos do fluxo de caixa. Dessa operacdo pode surgir o fluxo inicial dos
projetos, a0 mesmo tempo que os credores tém a garantia do recebimento do fluxo
de caixa futuro. Esse ¢ um ponto central da estrutura do PF.

A literatura, tanto em lingua portuguesa quanto inglesa, costuma usar o termo bonds para
fazer referéncia aos contratos usados na securitizacao. Outros termos também compactuam da
mesma defini¢do, como “bdnus”, “compromissos” ou “obrigacdes” — sempre tendo em vista o
contexto de divida de médio e longo prazos. Segundo BANCO CENTRAL DO BRASIL

(2008), os bonus sao:

Obrigagdes de renda fixa, similares as notas promissorias, que sdo emitidas por
empresas, bancos ou governos. Um bonus ¢ um certificado de divida no qual o
emissor se compromete a pagar um montante especifico de juros em intervalos pré-
determinados durante um periodo de tempo, além de pagar também o montante da
emissdo na data de vencimento. Como o bonus ¢ um instrumento de divida (renda
fixa), o comprador ¢ um credor da empresa, € ndo um acionista como no caso do
comprador de acdes.

Uma das formas de bonds sao as debéntures, valores mobiliarios de emissdo de companhias
abertas, nominativos, negociaveis ¢ de médio/longo prazo. Os debenturistas (portadores das
debéntures) tornam-se credores da companhia emissora. As debéntures rendem juros, fixos ou
variaveis, sendo todas as suas caracteristicas definidas na escritura de emissdo. As
caracteristicas das debéntures podem ser periodicamente repactuadas, renegociadas entre os

debenturistas e o emissor (BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO, 2008, p. 9).

Neste trabalho, posteriormente sera discutido o plano de financiamento do caso da concessao
da Rodovia Presidente Dutra. Apenas como forma de ilustrar a utilizacdo de debéntures em
project finance, neste caso em particular, o plano de financiamento inicial ndo previa emissao
de divida via emissdo de bonds. A porcao debt de capital foi obtida inicialmente através de
financiamento do BNDES, IFC e de acordos com fornecedores. Isto ocorreu
concomitantemente a estruturacdo da SPE, por volta de 1995. Entretanto, posteriormente, em
2004, a Nova Dutra, SPE vinculada a este projeto, emitiu debéntures, cujo valor total foi de
R$ 180 milhdes. Estes recursos foram utilizados para a liquidagdo de empréstimo-ponte e de

contratos de crédito rotativo, assim como para reforco de capital de giro da empresa. Mais
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informacdes sobre emissdo de divida via debéntures pode ser abstraida de Planner Trustee
DVTM Ltda. (2007), relatorio anual do agente fiduciario responsavel pela emissao dos titulos

da Nova Dutra em 2004.

Senna e Michel (2006, p. 161) argumentam que, na condi¢do de importante fonte de finangas
corporativas gerais, talvez seja surpreendente que apenas uma pequena proporc¢ao de project
finance seja financiada através do mercado de capitais, especialmente quando se considera o
preco, a maturidade e a flexibilidade inerente a Eurobonds ou bonds domésticos. Na tentativa
de expandir o uso de bonds em project finance, as companhias de seguros tornaram-se mais
ativas. Assim, uma solugdo ¢ a emissdo de bonds garantidos por um segurador que prové

garantia financeira para os investidores.

Os Eurobonds (ou Eurobonus) sdo compromissos negociados nos genericamente chamados
Euromercados. Os Euromercados, segundo Finnerty (1999, p. 173), fazem parte do mercado
internacional de capitais, definido como o “mercado para titulos de médio a longo prazo que
funciona fora dos mercados de capitais nacionais do mundo.”. Segundo Gitman (1997, p. 39
apud SANTIAGO, 2002, p. 39), “as empresas e 0s governos emissores apreciam o mercado
de eurobdnus porque este lhes permite atingir um maior grupo de investidores que aquele que,
geralmente, estaria disponivel no mercado local, e porque a competi¢do mantém suas taxas

atrativamente baixas.”.

Anteriormente, foi citado que a emissdao de bonds garantidos por um segurador pode tornar
estes titulos mais atrativos a investidores em geral. Entretanto, o papel das companhias de
seguro pode também ser o reciproco. Harris e Krueger (1999, p. 7) afirmam que, uma vez que
a disponibilidade de bonds aumente, devera haver um crescimento correspondente na procura
por tais papéis por parte de investidores como companhias de seguro de vida e fundos de
pensdo desejando rendimentos de longo prazo. Project bonds interessam a estes investidores

como uma forma de viabilizar seus investimentos de longo prazo.

Posteriormente sera mostrado que a busca de recursos nos mercados de capitais locais pode

ser uma interessante maneira de reduzir o risco politico.
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4.6 ANALISE DE VIABILIDADE

A decis@o de empreender um projeto deve ser pautada em andlises de viabilidade técnica e
econdmica. Ao se proceder tais analises, serdo identificados riscos de origens e niveis
diferentes, os quais deverdo ser posteriormente mitigados caso o projeto venha a ser

considerado viavel e haja interesse no seu desenvolvimento. Sobre isto versa Finnerty (1998,

p. 6):

Um projeto ndo possui qualquer historia operacional no momento do financiamento
da divida inicial. Conseqiientemente, sua confiabilidade crediticia depende da
lucratividade projetada do projeto e do suporte de crédito indireto fornecido por
terceiros através de diversos arranjos contratuais. Como resultado, credores
requerem garantias de que o projeto sera colocado em operacdo, e de que uma vez
iniciadas as operagdes, o projeto constituirda um empreendimento econdmico viavel.
A disponibilidade de recursos financeiros para um projeto dependera da capacidade
de o patrocinador convencer os provedores de recursos de que o projeto ¢ técnica e
economicamente viavel.

Desta forma, este topico tratard de questdes relacionadas a viabilizagdo do projeto,
aprofundando o estudo da identificacdo e classificagdo de riscos. A identificacdo de todos os
riscos significativos do projeto e a elabora¢do de disposi¢des contratuais para alocar esses
riscos®® — entre as partes dispostas a assumi-los — ao custo final mais baixo possivel para o
projeto sdo questdes criticas na engenharia financeira de um projeto de grande porte

(FINNERTY, 1998, p. 50).

4.6.1 Viabilidade técnica

A viabilidade técnica de um projeto basicamente ocorre quando investidores e credores

estiverem convencidos do seguinte (FINNERTY, 1998, p. 38):

a) a construcdo pode ser concluida dentro do cronograma e do or¢amento;

b) o projeto sera capaz de operar a sua capacidade prevista apos o término da
construcao.

Para tal, é requerido antes das fases de constru¢do e operagdo um extenso trabalho de
planejamento, incluindo ensaios, revisdes, testes e simulagdes capazes de comprovar a

efetividade das tecnologias propostas. Os potenciais impactos ambientais também devem ser

2 As medidas mitigadoras e arranjos de garantia serdo abordados no capitulo posterior deste trabalho.
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previstos (SANTIAGO, 2002, p. 44). Assim, para certificarem-se que o projeto realmente
apresenta viabilidade técnica, patrocinadores de projetos freqiientemente contratam
consultores externos de engenharia, que auxiliardo na elabora¢ao do projeto e fornecerdo
uma opinido independente acerca da viabilidade (FINNERTY, 1998, p. 34).

4.6.2 Viabilidade econbmica

Como em qualquer decisdo de investimento, a viabilidade econdmica de um projeto sera
verificada, em ultima instancia, através da estimativa do valor presente liquido do projeto.
Assim, para valores positivos — ou iguais a zero — deste parametro, dada certa taxa minima de
atratividade®™, o projeto sera considerado economicamente viavel. Caso contrario, sera
admitido que o projeto ndo remunerara os investidores de acordo com suas expectativas

minimas.

As formulas utilizadas na matematica financeira implicita ao processo de verificagdo da
viabilidade econdmica, bem como os detalhes operacionais destes calculos, estdo fora do
escopo deste trabalho e, por tal motivo, ndo serdo aqui apresentadas. Assim, realizar-se-a

neste topico uma abordagem qualitativa do assunto, evitando-se detalhamentos matematicos.

A importancia da etapa de analise de viabilidades econdmica ¢é colocada por Finnerty
(1998, p. 7):
A capacidade de um projeto em operar com sucesso e gerar um fluxo de caixa ¢
preocupagdo primordial para os credores prospectivos. Esses provedores de recursos
financeiros devem estar convencidos de que o projeto ira gerar um fluxo de caixa

suficiente para cobrir o servigo da divida do projeto e oferecer uma taxa de retorno
sobre o capital investido adequado aos investidores de capital.

A estimativa do valor presente liquido, no entanto, ndo ¢ trivial. Este dado ¢ fun¢cdo de uma
série de varidveis, como o perfil de receitas, taxas de inflagdo esperada, taxa de juros (dos
débitos), perfil de custos, etc. Desta maneira, se faz necessdrio um conjunto de analises e
previsdes que subsidiardo os célculos financeiros posteriores. Este processo ¢ abordado a

seguir (FINNERTY, 1998, p. 35):

» Também designada na literatura pelos seguintes termos: hurdle rate ou custo de capital. Como esta sera a taxa
utilizado no desconto do fluxo de caixa futuro, também pode ser chamada de taxa de desconto.

Planos de financiamento em project finances de infra-estrutura



48

Para avaliar a capacidade de comercializag@o, os patrocinadores providenciam um
estudo das condigdes projetadas de oferta e demanda ao longo da vida esperada do
projeto. O estudo de marketing € projetado para confirmar que, sob um conjunto de
suposi¢cdes econdmicas razoaveis, a demanda sera suficiente para absorver a
producdo planejada do projeto a um nivel de pregos que cobrira o custo total de
producdo, possibilitara que o projeto atenda ao servigo de sua divida, e ira gerar uma
taxa de retorno que seja aceitavel para os investidores.

Uma vez de posse das estimativas oriundas do orcamento do projeto, dos estudos de demanda
e de demais analises economicas, a verificagdo da viabilidade econdmica pode ser dividida
em trés etapas basicas, apresentadas por Emery e Finnerty (1997 apud SANTIAGO, 2002, p.
25-28). Inicialmente, sera feita a estimativa dos fluxos de caixa futuros incrementais
liquidos, que sdo o saldo da diferenga entre entradas e saidas de caixa futuras, apos o

pagamento de impostos®*.

Posteriormente, devera ser definida a taxa minima de atratividade que sera utilizada para o
desconto do fluxo de caixa futuro. Na condi¢dao de ser um contraponto aos riscos do projeto,
esta taxa corresponde ao custo de oportunidade a que os investidores abdicariam ao decidir
pelo empreendimento do projeto. Esta taxa guarda, assim, certa proporcionalidade para com
os niveis de risco do projeto: um custo de capital mais elevado serd condicionante em
investimentos mais arriscados, assim como riscos menores possibilitardo uma taxa de retorno

também menor.

Por fim, os fluxos de caixa futuros liquidos serdo descontados pela taxa minima de
atratividade, gerando o valor presente liquido™. Como antecipado anteriormente, um valor
presente liquido positivo significara viabilidade econdmica confirmada; resultados negativos,

0 contrario.

Outra abordagem também pode ser realizada. Em vez de calcular o valor presente liquido
utilizando a taxa arbitrada, iguala-se a zero o valor presente liquido e calcula-se qual a taxa
que descontaria o fluxo de caixa nesta circunstancia. Esta variavel é chamada de taxa interna
de retorno (IRR ou TIR) e ¢, na verdade, a taxa pela qual o capital seria remunerado.
Similarmente ao método anterior, uma taxa interna de retorno maior que a taxa minima de

atratividade viabilizard economicamente o projeto. Caso contrario, indicara sua inviabilidade.

** Os impostos sdo subtraidos dos fluxos de caixa brutos, pois também representam custos do negdcio
(SANTIAGO, 2002, p. 25).

 Também designado na literatura como NPV — Net Present Value.
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Cabe observar que os calculos ndo sdo unicos. O procedimento acima explicado ¢ uma
simplificagdo da realidade. Na pratica sdo gerados modelos computacionais que simulardo
distintos cenarios. Este processo ¢é realizado pela figura do consultor financeiro, que

(FINNERTY, 1998, p. 36):

[...] avalia a sensibilidade da lucratividade do projeto e da taxa de retorno sobre o
capital dos investidores sob diferentes contingéncias. A analise desses fatores quase
sempre requer a elaboragdo de modelos em computador ¢ uma extensa analise de
sensibilidade, pelos quais o consultor financeiro do projeto é responsavel. Os
modelos em computador sdo utilizados para analisar os efeitos de custos excedentes,
atrasos de finalizagdo, interrup¢des das operagdes do projeto, flutuagdes de precos,
mudancas nos custos operacionais e outros fatores significativos.

4.6.3 ldentificacéo de riscos

A identificagdo — e posterior alocagdo/mitigagdo — dos riscos é necessaria pela ndo existéncia
de um historico de crédito prévio por parte do projeto, ao contrario do que se poderia presumir

caso o projeto fosse financiado em bases corporativas. Este aspecto ¢ esclarecido a seguir

(FINNERTY, 1998, p. 39):

Um projeto ndo pode ter um historico de crédito estabelecido antes de sua
finalizagdo — na verdade, ndo podera ter tal historico antes de ter operado com
sucesso por um periodo longo o suficiente para comprovar sua viabilidade sem
qualquer duvida razoavel. Conseqiientemente, os credores de um projeto exigirdo a
protecdo contra certos riscos basicos.

Para que estas protecdes sejam devidamente estruturadas, anteriormente deve-se realizar um
esfor¢o no sentido de prever e identificar todo e qualquer risco que possa ter influéncia sobre
0 projeto, tanto em sua constru¢do como em sua operagdo. Conceitualmente, “[...] ocorre risco
quando sdo conhecidos os varios resultados e as probabilidades de cada um deles decorrentes
de um conjunto de a¢des em uma situagdo. Quando as probabilidades sdo desconhecidas, tem-
se uma incerteza.” (ARAUJO, 2006, p. 180). Além desta defini¢do genérica, pode-se também
conceituar o termo em um ambiente especifico de projeto: “[...] risco de um projeto ¢ uma
condigdo ou evento incerto que, se ocorrer, tem um efeito positivo ou negativo em um

objetivo do projeto. O risco tem uma causa e, se ocorrer, uma conseqiiéncia.” (PMBOK,

2000, p. 127 apud SANTIAGO, 2002, p. 47).

A identificacdo e avaliagdo dos riscos, além de estar no centro da estruturacdo do

financiamento, ainda deve ser encarada como uma vantagem do modelo project finance,
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pois repercute em um maior entendimento dos pontos fracos e fortes do projeto. Tal aspecto ¢

abordado por Estache e Strong (2000 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 145):

[...] o project finance pode prover incentivos mais robustos para uma avaliagdo mais
cuidadosa de projetos e da avaliagdo de riscos. Baseado no fato de que os fluxos de
caixa do projeto constituem-se em elementos chave para a obtengdo de
financiamento, tais projetos devem ser submetidos a revisdes técnicas e economicas
cuidadosas, levando a uma melhor compreensio dos riscos do projeto.

Assim, este capitulo se preocupara em descrever e caracterizar os tipos de risco usualmente
identificados em project finances. E grande a variabilidade com a qual diferentes autores
agrupam riscos de semelhantes caracteristicas em conjuntos mais genéricos. Neste trabalho,
este assunto sera explorado segundo a classificagdo proposta por Finnerty (1998, p. 39-48),
por parecer ser esta a mais intuitiva. Abordagens com diferentes classificacoes podem ser
encontradas em Grimsey e Lewis (2004, p. 171-195), International Finance Corporation

(1999, p. 50-58), Borges (1998, p. 5-7) e Aratjo (2006, p. 180).

4.6.3.1 Risco de conclusao

O risco de conclusdo refere-se a quaisquer eventos monetarios ou técnicos que possam
representar risco de que o projeto ndo seja concluido. Este tipo de risco € uma preocupagao
séria, e os credores insistirdo em ser excluidos do investimento caso ndo se concretize a

conclusdo do projeto (FINNERTY, 1999, p. 40).

Sao considerados riscos de conclusdo de ordem monetéria quaisquer riscos que tornem o
projeto ndo mais lucrativo devido a aumentos considerdveis nos desembolsos de capital

necessarios para iniciar a operagdo do projeto. Os seguintes fatos podem ser causas para que

isso ocorra (FINNERTY, 1999, p. 40):

a) inflagdo acima da esperada;
b) escassez ou custo inesperado de suprimentos/insumos criticos;
¢) atrasos inesperados que retardem os cronogramas de construgao;

d) subestimag¢do dos custos de producao.

Sobre custos excedentes, Finnerty (1998, p. 40) afirma que “Para um projeto de grande porte,

um excedente de custos de apenas 25%, que em anos recentes teria sido considerado modesto
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para um projeto de constru¢ao de tal magnitude, podera muito bem igualar ou exceder a

contribuicao total de capital dos patrocinadores.”.

Por outro lado, um preco de venda da produgdo menor do que o esperado também pode
desbalancear as previsdes de taxa de retorno de maneira que o projeto ndo seja mais

considerado lucrativo, encerrando ai um risco de conclusdo de ordem monetaria.

Paralelamente, o risco de conclusdo de um projeto pode ser dado por fatores técnicos,

conforme descrito a seguir (FINNERTY, 1998, p. 40):

Apesar de todas as garantias de especialistas dadas aos credores antes do
financiamento, o projeto podera se mostrar tecnicamente inviavel ou prejudicial ao
meio ambiente. Alternativamente, podera exigir desembolsos de tal monta para se
tornar tecnicamente vidvel, que se tornard economicamente inviavel de ser
concluido.

4.6.3.2 Risco tecnoldgico

O risco tecnoldgico ocorre quando a tecnologia, na escala proposta para o projeto, nao
apresentar desempenho adequado ou se tornar prematuramente obsoleta. Caso a deficiéncia
tecnologica faca com que o projeto ndo passe em seu teste de conclusdo, entdo este sera
considerado um risco de conclusdo. Desta maneira, serdo consideradas risco tecnoldgico
falhas que prejudiquem o projeto apos seu teste de conclusdo e o facam apresentar
desempenho aquém de suas especificacdes técnicas. Tais contratempos prejudicardo os

retornos sobre o capital investido (FINNERTY, 1998, p. 41).

O risco de obsolescéncia técnica posterior a conclusdo se torna especialmente importante
quando um projeto envolve uma tecnologia no estado da arte num setor cujas técnicas
utilizadas estdo em rapida evolu¢do. Normalmente, tais riscos técnicos impediriam o project
finance. Entretanto, os credores poderdo estar dispostos a financiar o projeto apesar desses
riscos se as partes com capacidade de obten¢do de crédito (como compradores da produgao)

estiverem dispostas a protegé-los destes riscos (FINNERTY, 1998, p. 41).

4.6.3.3 Risco de fornecimento de matéria-prima

O risco de fornecimento de matéria-prima ocorre especialmente em projetos de recursos

naturais. Nestes casos, ha o risco de que os recursos naturais, matérias-primas ou outros
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fatores de producao sejam exauridos ou se tornem indisponiveis durante a vida do projeto.
Como regra geral, deve-se esperar que as reservas passiveis de extracdo durem pelo menos
duas vezes mais do que as reservas que serdo extraidas durante o periodo de servigo da divida
do projeto. Os credores prospectivos de um projeto tenderdo a exigir um estudo de reservas
independente para determinar a adequagdo das reservas minerais para um projeto de recursos

naturais (FINNERTY, 1998, p. 41).

4.6.3.4 Risco econdmico

O risco econdmico esta intrinseco a relagdo oferta/demanda, uma vez que o projeto esteja
em operagdo. Um dos lados deste bindmio — o da oferta — estd intimamente relacionado ao
grau de eficiéncia com o qual as instala¢des do projeto serdo operadas (FINNERTY, 1998, p.
42). Por outro lado, a demanda estdo ligados certos fatores que fugirdo do controle do
gerente/operador ao longo da operagdo do projeto. Sobre isso discorre Finnerty (1998, p.
231):

Um projeto de infra-estrutura envolve, por sua propria natureza, o fornecimento de

bens e servigos basicos ao publico. Um projeto que produza um tnico bem (como

uma usina geradora de energia), ou um unico servigo (como uma estrada pedagiada),

¢ dependente da demanda por aquele produto ou servigo. O nivel de demanda, por
sua vez, sera afetado pelo estado da economia local.

Desta forma, como abordado no item 4.6.2 Viabilidade Econbmica, deverdo ser
encomendados estudos econdmicos que tentardo antever cenarios com o intuito de estimar o
mais habilmente possivel as caracteristicas de demanda a que o projeto estara sujeito em sua
vida 1til. Sobre os aspectos relevantes no que tange o risco econémico, Finnerty (1998, p.
41) afirma:

[...] ha o risco de que a demanda pelos produtos ou servigos do projeto ndo seja
suficiente para gerar a receita necessaria para cobrir os custos operacionais € o
servico da divida do projeto, e ainda oferecer uma taxa de retorno justa aos
investidores de capital. Tal acontecimento podera decorrer, por exemplo, de um
declinio do preco final da produgdo do projeto, ou de um aumento no custo de
importante matéria-prima.

O estudo de demanda deve ser meticuloso e preparado por especialistas independentes. A
meticulosidade e a qualidade geral de tal relatério podem afetar significativamente a

disposi¢ao de investidores e credores externos em adiantar recursos para um projeto
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(FINNERTY, 1998, p. 243). O mesmo autor argumenta a importancia de tais analises através
de um exemplo de concessdo de rodovia no México, a Estrada Pedagiada Tribasa®®. Neste
projeto, o Grupo Tribasa encomendou um relatorio detalhado de trafego, o qual continha um
historico operacional detalhado das estradas pedagiadas — as estradas ja existiam previamente
a concessao — e analisava as perspectivas comerciais e financeiras estimadas das duas estradas
apos a concessdo. Os resultados de tal estudo foram incluidos no memorando de colocagdo
dos titulos. Desta maneira, o estudo de trafego permitiu aos compradores em potencial dos
titulos quantificarem os riscos econdmicos e, portanto, os riscos de crédito dos titulos

(FINNERTY, 1998, p. 243).

4.6.3.5 Risco financeiro

O risco financeiro esta associado a variagfes nas taxas de juros. “Se uma parcela
significativa do financiamento da divida de um projeto consistir em divida a taxas de juro
flutuantes, ha um risco de que taxas de juros crescentes possam por em perigo a capacidade de

o projeto atender o servigo de sua divida.” (FINNERTY, 1998, p. 43).

4.6.3.6 Risco cambial ou de moeda

Ocorre risco cambial quando o fluxo de receita de um projeto ou seu fluxo de custos ¢
denominado em mais de uma moeda, ou quando ambos os fluxos sdo denominados em
moedas diferentes. Em tais casos, uma mudanca nas taxas de cambio entre as moedas
envolvidas afetara a disponibilidade de fluxo de caixa para o servico da divida do projeto

(FINNERTY, 1998, p. 44).

Sao trés os principais cenarios de risco que circundam projetos em que duas ou mais moedas

estejam envolvidas no negécio, conforme segue (FINNERTY, 1998, p. 230):

a) risco de que a moeda local deprecie em valor — por exemplo, como resultado
de o governo anfitrido a desvalorizar formalmente;

b) risco de que os fluxos de receita e de custo sejam incompativeis em termos de
moeda — por exemplo, quando as receitas forem geradas em moeda fraca
enquanto a divida for gerada em moeda forte;

% Mais informagdes sobre este projeto em Finnerty (1998, p. 227-245).
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¢) risco de inconvertibilidade da moeda local para outra moeda que seja necessaria
para se pagar determinadas despesas, como o servigo da divida.

A desvalorizagdo da moeda de receita ¢ uma questdo séria para a saude financeira do projeto

(FINNERTY, 1998, p. 230):

A desvalorizagdo aumenta o volume de receita que um projeto deve gerar para servir
sua divida. Uma desvalorizagdo significativa poderia prejudicar seriamente a
capacidade de um projeto em servir sua divida, talvez até provocando a
inadimpléncia. Mesmo na auséncia de uma desvalorizagdo formal, flutuagdes de
taxas de cambio encerram o potencial de prejudicar o projeto, caso a moeda local
deprecie em valor frente 8 moeda em que seu endividamento foi feito.

Além deste aspecto, também a capacidade de conversdo entre as moedas se faz crucial
(FINNERTY, 1998, p. 230):

[...] mesmo que a moeda local mantenha seu valor relativo, os patrocinadores do
projeto terdo que ter a capacidade de converter moeda local suficiente para a moeda
de denominagdo da divida para permitir o servigo da mesma. Controles cambiais ou
outras restricdes quanto ao repatriamento de recursos poderiam prejudicar
sensivelmente a capacidade do projeto em servir sua divida.

Um maior detalhamento sobre os intervenientes do risco cambial foge ao propdsito do
trabalho, no entanto uma abordagem aprofundada ¢ proposta por LIMA JUNIOR (1999).
Neste artigo, o autor apresenta um método alternativo para a analise financeira de projetos

onde diferentes moedas estao envolvidas em suas transacoes correntes.

4.6.3.7 Risco ambiental

“O risco ambiental se faz presente quando os efeitos do projeto sobre o meio ambiente
possam causar atrasos ao desenvolvimento do projeto ou torne necessario um 0Oneroso
reprojeto.” (FINNERTY, 1998, p. 47, grifo nosso). Fatores ambientais tém adquirido
crescente importancia em diversas sociedades. O Brasil ndo foge deste grupo, contando com
um emaranhado de leis de cardter ambiental que impde por vezes rigidas restrigdes, obrigando
a execugdo de extensos e onerosos estudos de impacto ambiental. Finnerty (1998, p. 47) ainda
observa que, quando obje¢des ambientais sdo feitas através de processos politicos, dao

margem ao surgimento de risco politico.
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4.6.3.8 Risco politico

Os riscos politicos estdo associados a possibilidade de os governos locais tomarem medidas
que prejudiquem ou até inviabilizem a continuidade do projeto. Finnerty (1998, p. 45) cita
como exemplo a imposi¢do, por parte de autoridades politicas na jurisdicdo politica do
anfitrido, de pesados tributos ou restri¢cdes legais onerosas uma vez iniciadas as operagdes
do projeto. No caso extremo, inclusive ha o risco de expropriacdo. Araajo (2006, p. 180,
grifo nosso) também classifica como riscos politicos as “altera¢des bruscas na conducdo das
politicas monetaria, fiscal e cambial de modo a alterar varidveis econdmicas como o
crescimento, a inflacdo, a taxa de cambio, as taxas de juros, o déficit publico e a divida
publica.””. E a seguir sacramenta: “O risco soberano envolve, portanto, a credibilidade do

governo e a estabilidade das instituicdes.”.

De uma forma geral, os riscos politicos em projetos de infra-estrutura podem ser advindos de

3 principais cenarios (FINNERTY, 1998, p. 230):

a) risco de que o governo atual possa perder o poder através do voto (ou ser
removido de alguma outra maneira) e ser substituido por um novo governo que
nao dé apoio ao projeto;

b) risco de que a politica do governo venha a mudar (mesmo sem a mudanga do
governo em si) — por exemplo, com a imposi¢ao de controles de cambio,
voltando atrds numa isencdo fiscal prometida, ou expropriando os ativos do
projeto;

¢) risco de que acontecimentos ndo previstos, cComo comogodes civis ou uma greve
geral no pais anfitrido, venham a afetar o projeto de forma adversa.

Especialmente com relagdao a alinea (b), o autor ainda aprofunda a discussdo abordando
situacdes hipotéticas acerca de mudancas de atitude de governos anfitrides em questdes de

autorizacdes e regime fiscal (FINNERTY, 1998, p. 230):

Projetos de infra-estrutura freqiientemente exigem autorizagdes governamentais
bastante abrangentes. Se a atitude do governo mudar em relagdo a um projeto, as
licengas ¢ alvaras remanescentes podem se mostrar dificeis ou até mesmo
impossiveis de serem obtidas. Provedores externos de recursos geralmente se
mostrardo bastante relutantes em adiantar quaisquer recursos até que tenha sido
completada a obtencao de licengas e alvaras.

" E interessante notar que a principio ai ocorre um cruzamento entre riscos financeiros ou cambiais e riscos
politicos. No entanto, ¢ importante que seja feita a diferenciacdo. Sdo considerados riscos financeiros ou
cambiais aqueles provenientes de flutuagdes impostas pelo livre mercado. Quando as alteragdes em taxas de
juros ou cambiais sdo fruto de intervengdes politicas, € ndo de processos econdmicos puros, 0s riscos
relacionados a tais alteragdes passam a ser de ordem politica.
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Fatores fiscais [também] podem ser de especial importdncia. Uma mudanga
significativa no regime fiscal local, que venha a reduzir o fluxo de caixa apods
pagamento de impostos do projeto, reduziria o volume de fluxo de caixa disponivel
para o servigo da divida.

A discussao sobre possiveis riscos politicos € ampla, de maneira que riscos econdmicos ou de

moeda podem ser transformados em riscos politicos. O trecho abaixo exemplifica este aspecto

através de um projeto hipotético de geragao de energia (FINNERTY, 1998, p. 47):

[...] suponhamos que um projeto de geragdo de energia elétrica num mercado
emergente tome recursos em dolares dos EUA. Ele cobra as tarifas de energia
elétrica em moeda local, mas a tarifa é indexada a taxa cambial d6lar/moeda local.
Se a moeda local deprecia, a tarifa sobe. Mas sera que a empresa do projeto podera
cobrar a tarifa plena se a moeda local sofrer uma desvalorizagdo aguda (como
ocorreu no México em 1995), ou o governo interferird bloqueando o aumento de
tarifa?

Este ¢ um fator relevante para projetos de setores nos quais haja algum tipo de regulagdo — ¢

valida a assertiva de que os setores de infra-estrutura encerram, em menor ou maior grau,

algum tipo de regulacéo. Assim, conforme ilustrado pelo exemplo anterior, “o impacto

potencial de decisdes regulatérias sobre niveis de produgdo e precos — e, em ultima analise,

sobre a lucratividade do projeto — também deve ser levado em conta [na etapa de identificagdo

dos riscos].” (FINNERTY, 1998, p. 35).

Senna e Michel (2006, p. 150-151) inferem sobre o risco politico a partir da 6tica de conflito

de agéncia®™.

[...] os governos hospedeiros podem [...] se comportar oportunisticamente, porque
eles também provém insumos criticos, que sdo o sistema legal e a prote¢do aos
direitos de propriedade. Quando ndo existem leis para as corporagdes, ou quando os
direitos de propriedade ndo sdo estritamente fiscalizados, os patrocinadores ficam
vulneraveis a expropriacdo por parte dos governos. Embora ndo se constituam em
problemas confinados aos paises em desenvolvimento, é nesses paises que esses
problemas prevalecem. Com relagdo aos riscos soberanos e aos riscos politicos, o
resultado final da expropriagdo direta na forma de retengdo de ativos ou
expropriagdo menos explicita, na forma de aumento de impostos ou taxas de
royalties, ¢ a reducdo nos fluxos de caixa disponiveis para os provedores de capital.

Dois casos recentes de interferéncia de governos em projetos de infra-estrutura criaram

desconforto geopolitico entre o Brasil e dois paises sul-americanos. O primeiro diz respeito a

% A teoria da agéncia trata dos potenciais conflitos de interesse entre acionistas (principal) e gestores (agentes),
dada a separacdo entre propriedade e gestdo nas modernas corporacdes. Além da abordagem tradicional
envolvendo acionistas e gestores, também incorporam a teoria de agéncia os conflitos entre acionistas e
credores e entre acionistas majoritarios e acionistas minoritrios, entre outros. Todas as abordagens analisam a
possivel expropriacdo da riqueza do principal pelo agente dada a existéncia de conflitos de interesse motivados
pela maximizagdo de diferentes utilidades (BORINI; LUCCHESI , 2004, p. 2).
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nacionalizacao, por parte do governo boliviano, de operagdes de exploragdo, processamento e
comercializa¢do de gas natural na Bolivia. Nesta manobra, grandes grupos energéticos
atuantes naquele pais, como Petrobras, Repsol YPF e Total, tiveram seus investimentos
seriamente prejudicados. O Equador também foi protagonista de recente impasse envolvendo
a Construtora Norberto Odebrecht ¢ o BNDES, ao decretar a expulsdo da construtora do
pais. O governo equatoriano alegou que a empresa negou-se a reparar economicamente danos
causados ao pais por falhas na Central Hidrelétrica San Francisco, usina construida pela
empresa. O projeto contou com financiamento do BNDES, o que amplificou o mal-estar entre
os dois paises. Ambos os casos sdo nitidos exemplos de riscos politicos a que um projeto de
infra-estrutura esta sujeito. Maiores informacgdes sobre estes fatos podem ser obtidas em O

Estado de Sao Paulo (2008a, 2008b) e Leidel (2006).

No entanto, riscos de origem politica ndo estdo presentes apenas em mercados emergentes;
ocorrem inclusive nos Estados Unidos. Segundo Finnerty (1998, p. 46), os governos federal e
estaduais daquele pais tém®’ uma preocupante tendéncia de fazer com que mudancas na lei
sejam retroativas — leis ambientais sdo um exemplo. Muitos profissionais envolvidos com
project finance acreditam que os Estados Unidos tém o mais alto grau de risco politico entre

os paises desenvolvidos.

Este ponto também ¢ corroborado por Hunt (2002 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 152),
que demonstra que, apesar de problemas de expropriacdo e renegociacdo de contratos serem
mais comumente associados a paises em desenvolvimento, podem também ocorrer em paises
desenvolvidos. O autor coloca que:
Esse foi o caso de algumas firmas que assinaram contratos para o fornecimento de
energia de longo prazo com a Califérnia no auge da crise energética daquele estado,

em 2001. O estado, apds declarar os contratos como sendo injustos € ndo razoaveis,
cancelou unilateralmente os contratos, deixando de pagar mais de US$ 10 bilhdes.

4.6.3.9 Risco de forga maior

De uma forma geral, incluem-se ai riscos dos quais o carater extremamente aleatorio e a

tendéncia a causar perdas portantes ao projeto invalidam qualquer tentativa de se valorar,

¥ Afirmacio publicada em 1998, talvez ndo valida para a realidade atual.
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por parte dos credores, o possivel prémio que contraporia a aceitacdo de tais riscos’. Segundo
Aragjo (2006, p. 180), estdo relacionados a eventos que possam representar perda

substancial ou total do capital, como catastrofes naturais.

Desta maneira, como sera abordado posteriormente, riscos de for¢a maior serdo garantidos
principalmente através de seguros e, em casos particulares, por contratos do tipo hell-or-high-
water. Os credores exigirdo, no caso de eventos cobertos por seguro, que os patrocinadores
déem seu direito de recebimento de indeniza¢fes como garantia parcial dos empréstimos ao
projeto (FINNERTY, 1998, p. 47 e 58).

Exemplos deste tipo de risco sdo abordados a seguir (FINNERTY, 1998, p. 47):

Esta categoria diz respeito ao risco de que algum determinado evento possa
prejudicar, ou impedir completamente, a operacdo do projeto por um periodo de
tempo prolongado apds a conclusdo do projeto e sua entrada em operagdo. Tal
evento pode ser especifico ao projeto, como uma catastrofica falha técnica, uma
greve ou um incéndio. Alternativamente, poderd ser uma interrup¢cdo imposta
externamente, como um terremoto que danifique as instalagcdes do projeto, ou uma
insurreigio®' que prejudique a sua operagio.

Neste capitulo foram abordados diversos aspectos relevantes ao modelo project finance, desde
a propria conceituagdo do termo e comparagdo com o modelo corporate finance até as fontes
de recursos disponiveis para este tipo de financiamento. Também foram cobertos aspectos
acerca dos possiveis participantes dos financiamentos, com énfase na figura da SPE no
empreendimento dos projetos. Por fim, no item 4.6 Analise de Viabilidade, foram abordadas
questdes sobre a viabilidade técnica e economica dos projetos, salientando a identifica¢do e
classificagdo de riscos. O proximo capitulo abordard a questdo da mitigacao e alocagao de

riscos, focando nas medidas mitigadoras e nos arranjos de garantia.

30 Riscos com baixa probabilidade de ocorréncia e alta gravidade relativa sdo historicamente valorados e
tomados por terceiros (seguradoras), ndo por investidores ou credores.

3! Greves, guerras e outras insurrei¢des sociais sio tratadas pela maioria dos autores como sendo riscos politicos,
e ndo de for¢a maior, conforme ja abordado neste trabalho. Inclusive este mesmo autor, contraditoriamente,
em outro ponto de sua obra classifica as comogoes civis como sendo um risco de ordem politica.
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5 MITIGACAO E ALOCACAO DE RISCOS

Um ponto importante que norteia toda estruturagdo de um financiamento baseado em projeto
¢ a alocacdo de riscos entre os participantes, bem como a definicdo de medidas mitigadoras
destes riscos e contratos de garantia. Este compartilhamento de riscos entre os participantes €
benéfico ao projeto como um todo, ja que, desta maneira, pode-se trabalhar com niveis
portantes de risco no todo — recebendo as partes, entretanto, uma fracao de risco customizada
para si. Este ponto é abordado por Aratjo (2006, p. 185), ao verificar que, particularmente no
financiamento de infra-estruturas, uma maior alavancagem tende a gerar mais bens sociais:
O project finance tem como ponto fundamental a antecipagdo de recebiveis pela
securitizacdo de receitas e a dilui¢do dos riscos entre os participantes, pois cada um
assume uma responsabilidade. Torna-se possivel, entdo, uma maior alavancagem
financeira, devido a grande quantidade de participantes e a diluicdo de riscos,

convertendo beneficios privados em beneficios publicos, pois os bens de infra-
estrutura sdo de grande utilidade para toda a sociedade.

Desta maneira, teoricamente, passa a ser interessante um maior nimero de participantes

comprometidos com o projeto, o que repercute em parcelas menores no rateio dos riscos.

Este aspecto também pode agregar transparéncia ao projeto, conforme Araajo (2006, p. 186):
Ao envolver varios participantes, como soécios, bancos, financeiras, seguradoras,
fornecedores, compradores, estatais, governo e construtores, o project finance
contribui para a transparéncia na gestdo do projeto e na divulgagdo das informagoes.
Ha o aprimoramento da governanga corporativa, o que possibilita um ingresso de

recursos ainda maior. Com mais participantes, o risco torna-se ainda mais
segregado, garantindo melhores condi¢des para novos investimentos.

Nos itens anteriores foram apresentados e classificados os principais riscos relacionados a
projetos de infra-estrutura. A partir desta criteriosa identificagdo, o modelo project finance
tentara alocar, dentro das restrigdes existentes, parcelas de risco elaboradas aos diversos
participantes. Assim, serdo estruturados arranjos de garantia entre os participantes: em geral,
contratos que tratardo de direitos/deveres financeiros entre as partes, sob determinados

cenarios.

Paralelamente, serdo implementadas acdes que ndo envolverdo contratos entre os
participantes, mas que também serdo orquestradas para, de alguma forma, reduzir os niveis de

risco do projeto. Definir-se-a estes instrumentos como medidas mitigadoras de risco.
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Beidelman et al. (1990 apud SANTIAGO, 2002, p. 50) enfatizam a importancia da
reparticdo de riscos num financiamento com base em projeto: “A alocagdo dos varios tipos
de riscos para os stakeholders™ que possuem melhores condigdes de assumi-los ¢ o
ingrediente-chave que torna o Project Finance bem-sucedido em projetos de grande porte.”. E
valido observar que o foco ndo deve ser direcionado apenas aos riscos, a relagdo risco/retorno
¢ essencial, como coloca Finnerty (1998, p. 303): “Em ultima analise, as recompensas
econdmicas prospectivas para cada parte devem ser proporcionais aos riscos que cada parte
tera que assumir caso o projeto va adiante. Somente nessa base pode ser assegurado o

comprometimento de participagdo de cada parte no projeto.”.

Os riscos abordados no item anterior sdo em sua maioria riscos de negdcio, em contrapartida
a riscos de crédito. E natural que este seja o viés da andlise de riscos, dado que o do

financiamento também o é. Sobre riscos de negdcio discorre Finnerty (1998, p. 48):

Riscos de negdcios ndo sdo normalmente aceitos se conhecidos pelos credores.
Entretanto, por meio de garantias, dispositivos contratuais e outras providéncias
relativas a suporte de crédito suplementar, os riscos de negécios do projeto podem
ser alocados entre as varias partes nele envolvidos (ou seja, proprietarios do projeto,
compradores da producdo do projeto, fornecedores de matérias-primas, 6rgéos do
governo), assim oferecendo o suporte de crédito indireto de que o projeto necessita
para atrair financiamento.

Borges (1998, p. 15) atenta que ¢ fundamental relacionar as medidas mitigadoras de risco e

arranjos de garantia as diferentes fases do projeto. Assim,

[...] se a fase for de implantagdo, deve-se ter um cuidado especial no tratamento dos
riscos de construgdo. Para um projeto novo (greenfield) ou uma expansdo, é
fundamental ter garantias também quanto a performance do construtor, assim como
dos fabricantes de equipamentos. Alids, nessa fase o usual é que os vendedores de
equipamentos assumam algum tipo de risco na operagdo e cuidem de disponibilizar
as fontes de financiamento ou até mesmo oferecam alguma garantia corporativa
(fianga, por exemplo) [...].

Somente a partir da fase de operagao ¢ que se pode pensar em termos de garantias de
recebiveis, e as preocupacdes deslocam-se para aspectos gerenciais e de pendéncias
que afetem a permanéncia do concessiondrio.

Os proximos topicos, portanto, abordardo as atitudes que podem ser tomadas para a mitigagao
de riscos de diferentes sortes. Logo, a intengdo ¢ que, ao final da estruturagdo do
financiamento, haja a disponibilidade, por parte dos provedores de recursos — equity ou debt —

, em aportar ou emprestar capital para o empreendimento do projeto.

32 0 termo stakeholders também é encontrado na bibliografia para a designagdo dos participantes.
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5.1 MEDIDAS MITIGADORAS DE RISCOS

Conforme abordado anteriormente, as medidas mitigadoras de risco serdo agdes
desenvolvidas no sentido de diminuir os niveis de risco do projeto. De uma forma geral, ndo
envolverdo contratos entre os participantes”; sdo medidas cautelares que, se bem planejadas,
podem melhorar a capacidade crediticia do projeto sem, no entanto, comprometer o crédito de
algum participante em particular. Neste trabalho, optou-se por ndo dissertar sobre as medidas
mitigadoras de ordem técnica, como programas de qualificagdo de fornecedores, analises
ambientais e socio-politicas, entre outros. Estas, de uma forma geral, sio medidas inerentes a
grandes projetos, independentemente do modelo utilizado em seu financiamento. Além disso,
apesar de benéficas, geram eficacia de dificil mensuragdo na mitigacdo de riscos. Sendo

assim, por estes dois motivos este tipo de medida ndo sera coberto nesta monografia..

5.1.1 Operacdes de hedge

O termo hedge — ou hedging — refere-se a operagdes de protecdo a riscos realizadas no
mercado. Hedge ndo define um tipo de operagdo em particular, mas o intuito com que esta é

arquitetada, conforme trecho a seguir (AGENCIA ESTADO, 2008):

[...] a palavra tem o sentido de expressar operagdes que reduzem o risco, referindo-
se a operagdo feita no mercado financeiro para se proteger de oscilagdo brusca de
precos. Nao se trata de um tipo de operacdo, mas do objetivo da operagdo. Por
exemplo, mercados futuros e de opg¢des tanto podem ser usados no sentido de
prote¢do contra riscos (hedge) como no de especulagdo com objetivos de obter
ganhos extraordinarios. Quando usados com objetivo de hedge, os mercados
derivativos tém a fung¢do de reduzir o risco das partes.

Uma operagdo de hedge tem por intengdo ser o negativo de uma operacgdo financeira prévia
que possa trazer repercussoes indesejaveis. “E, em outras palavras, o ato de tomar posi¢oes
equivalentes e opostas nos mercados a vista e a termo, na expectativa de que o resultado

liquido impega um prejuizo resultante de oscilagdes dos pregos.” (PERIN JUNIOR, 2000).

3 Estas medidas podem envolver contratos, mas entre participantes e partes externas, como ¢ o caso dos
instrumentos de hedge. Por tal motivo este tipo de a¢do ¢ considerada uma medida mitigadora e ndo um
arranjo de garantia.
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5.1.1.1 Contratos a termo e futuros

Uma das possiveis opera¢des de hedge no ambito de project finance sdo os contratos a termo
e futuros. Estes instrumentos podem ser utilizados, por exemplo, para a mitigacdo de risco

econdmico — risco de demanda insuficiente pelos produtos ou servigos do projeto.

No caso de um contrato a termo, o vendedor do contrato é obrigado a entregar ao comprador
do contrato uma quantidade especificada de um determinado commodity, moeda ou outro item
qualquer, numa data especifica futura por um preco estipulado quando da assinatura do
contrato. Um contrato futuro ¢ semelhante a um contrato a termo. No entanto, os contratos
futuros sdo negociados em bolsa organizada — enquanto que os contratos a termo sao
negociados em balcao. Além disso, um contrato futuro € padronizado, ja contratos a termo sao

customizados quanto ao item envolvido ou data de entrega (FINNERTY, 1998, p. 42).

Sendo assim, contratos a termo e futuros permitem aos patrocinadores do projeto vender sua
producdo para entrega futura. Desta maneira, ficam garantidos quantidade e preco — para
itens que possam ser vendidos nessas bases. Contratos a termo e futuros estdo disponiveis
para a maioria das commodities e todas as principais moedas. Conforme o aparecimento de
novas demandas, continuamente novos produtos/servigcos sdo agregados a estas modalidades

(FINNERTY, 1998, p. 42).

5.1.1.2 Swap cambial e swap de taxa de juros

Outro importante dispositivo de hedge na mitigagdo de riscos sdo os chamados swaps. A
palavra swap originalmente significa “troca”. Desta forma, este tipo de operagao consiste na
troca de resultados financeiros futuros, decorrentes da aplicagdo de taxas ou indices sobre
0s ativos ou passivos, respeitando uma formula preestabelecida, com concordancia entre as
partes. Os swaps proporcionam prote¢ao dos ativos e passivos contra oscilagdes indesejadas
de moeda ou indexador. Também apresentam vantagens em relagdo ao mercado futuro, pois
alocam os fluxos financeiros perfeitamente ajustados aos prazos e aos valores da operagao

(BRADESCO CORPORATE, 2008).

No ambito do project finance, existem duas formas de swap como ferramenta na mitiga¢ao de
riscos. No caso de risco cambial, o swap cambial esta entre as operagdes de hedge indicadas.

Através deste instrumento, consegue-se converter uma obriga¢do de divida de uma moeda
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para outra. Tomando-se o caso de um empréstimo realizado em doélares americanos, pode-se
converté-lo (virtualmente) de maneira que sua denominagdo passe a ser em moeda local.
Neste caso, as receitas em moeda local podem ser utilizadas para atender a obrigacao de swap
em moeda local, e os pagamentos em dolares advindos do acordo de swap podem ser

utilizados para atender as obrigacdes de servico da divida sob o contrato de empréstimo™.

Ja o swap de taxas de juros ¢ utilizado para diminui¢dao do risco financeiro, que esta
associado ao risco de que taxas de juros crescentes possam por em perigo a capacidade de o
projeto atender o servigo da divida, caso uma parcela significativa desta seja a taxas de juros
flutuantes. Segundo Becerra (2007), o swap de taxas de juros ¢
[...] uma operagdo financeira na qual sdo trocadas as naturezas das taxas de juros
incidentes sobre determinados empréstimos por um determinado periodo de tempo.
Essa troca permite alterar as caracteristicas dos pagamentos das taxas de juros
devidas ou a receber, ou seja, ela permite o pagamento de uma taxa fixa de juros, em
lugar de uma taxa flutuante, ou vice-versa, permitindo uma protecao (hedge) contra

os riscos de uma varia¢do acentuada das taxas ou, para 0s que querem correr riscos,
a especulagdo com as variagoes.

Assim, um contrato de swap de taxas de juros envolve um acordo de troca de obrigagdes de
pagamento de taxas de juros com base num valor principal qualquer’”. O swap sera
organizado de forma que a instituicdo com a qual o contrato ¢ efetuado concordara em pagar
uma taxa de juros fixa e receber uma taxa de juros flutuante. Desta maneira, a taxa flutuante
recebida pelo projeto sob o acordo de swap terd por finalidade anular a taxa flutuante paga ao

credor (FINNERTY, 1998, p. 43).

5.1.1.3 Contratos de cap de taxas de juros

Também para a protecdo contra risco financeiro, outro instrumento de hedge utilizado ¢ o

contrato de cap (teto) de taxas de juros. Similarmente ao Swap, a intencdo desta medida ¢

proteger-se contra flutuagdes positivas nas taxas de juros. Entretanto, no contrato de cap ¢

34 Este exemplo é abordado por Finnerty (1998, p. 43) de maneira reciproca a que foi apresentada aqui. Isto se d4
porque este autor supds um projeto com receita em dolares e empréstimo denominado em outra moeda. Este
seria um exemplo hipotético valido para a realidade norte-americana, ndo para a brasileira. Para facilitar o
entendimento, no entanto, preferiu-se, neste trabalho, apresentar um exemplo de maior relevancia para a
conjuntura brasileira — ou de qualquer outro pais que ndo os EUA. Assim, supds-se um projeto com divida em
dolares e receitas em moeda local.

%> Produtos derivativos de taxas de juros (como os caps e swaps) nio mudam, enfim, as dividas em si, e sim
apenas o custo total dos juros a serem pagos. Além disso, ndo envolvem troca do principal durante as
operagdes, apenas o cash flow referente aos juros (BECERRA, 2007).
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estabelecido um valor maximo da taxa de juros, acima da qual o comprador do contrato — no
caso, o projeto — estara protegido. O esquema ¢ realizado da seguinte forma (BECERRA,

2007):

A empresa paga um prémio ao banco (vendedor) para limitar um teto para a
flutuagdo da taxa de juros da divida contratada. A empresa, entdo, desfruta de todas
as quedas das taxas de juros [...] que ocorrem e, caso haja alta, estara protegida pela
taxa maxima fixada (strike rate ou taxa de exercicio). A diferenga para maior entre
essa taxa e a flutuante de mercado serfo pagas pelo banco. [...] Assim, em resumo, o
cap garantiria o pagamento, pelo banco, da diferenga entre o valor da taxa
estabelecida como maxima e o valor da taxa que ocorrer acima desse limite,
calculado sobre o valor do empréstimo.

A diferenca entre os contratos de cap e swap ¢ que o swap efetivamente fixa a taxa de juros
resultante, de maneira que a organizacdo ndo incorrerd em custos mais altos caso as taxas
aumentem, assim como ndo sera beneficiada caso haja um declinio. Por outro lado, o contrato
de cap ajusta um valor maximo para uma taxa inicialmente variavel, mas permite a empresa

se beneficiar quando a taxa de juros decrescer (GOSSETT, 1990).

5.1.2 Mitigagao de risco cambial

Pode-se proceder com a redugdo de risco cambial através de trés medidas mitigadoras, quais

sejam (FINNERTY, 1998, p. 44 ¢ 242):

a) tomando emprestado uma parcela adequada da divida do projeto na moeda de
receita;

b) realizando hedging com contratos a termo ¢ futuros de moedas, entre eles os
chamados swaps cambiais (instrumentos de hedge ja foram abordados em item
anterior);

¢) criagdo de fundo de reserva para servigo da divida.

Com relagdo a alinea (a), ¢ um tanto intuitivo que os esfor¢os no sentido de gerar a divida na
moeda de receita do projeto sdo potenciais redutores de risco cambial e, portanto, validos.
Entretanto, cabe observar que outros intervenientes cruciais estdo relacionados a esta questao,
a iniciar pelo fato de que, dependendo das caracteristicas do projeto, poucas serdo as opgdes
de fontes de financiamento, podendo ocorrer impossibilidade na capitalizacdo via moeda
local. Neste trabalho posteriormente serd mostrado que a identidade dos provedores de

recursos ¢ um importante meio de mitigar riscos politicos. Desta forma, esta serd também
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mais uma variavel a ser considerada ao se analisar as possiveis opcoes de financiamento e

suas denominagoes cambiais.

A redugdo de risco cambial pode também ser implementada através da constitui¢do de fundos
de reserva para o servigo da divida. Finnerty (1998, p. 242) ilustra a utilizagdo de tal
instrumento com o exemplo das Estradas Pedagiadas Tribasa, dois trechos de rodovias
mexicanas concedidos ao Grupo Tribasa a partir de 1991, cujo financiamento foi obtido em

dodlares americanos:

A desvalorizag@o geralmente constitui preocupagdo quando um projeto num pais em
desenvolvimento toma recursos em moeda forte. O fundo de reserva para servigo da
divida visa mitigar este risco. O fundo de reserva ¢ mantido nos Estados Unidos em
dolares dos EUA (em vez de pesos) de forma a eliminar a exposi¢do do fundo ao
risco cambial. A medida que o fundo de reserva para servigo da divida cai abaixo do
minimo estabelecido em qualquer més, pesos (& medida que estiverem disponiveis)
da conta geral devem ser convertidos para dolares e remetidos para o fundo de
reserva. Dinheiros no fundo de reserva para servigo da divida estdo disponiveis para
o pagamento do servico da divida sobre os Titulos no caso de os recursos
disponiveis na conta geral se mostrarem inadequados — por exemplo, na
eventualidade de uma desvalorizagdo do peso.

5.1.3 Mitigacao de risco politico

Riscos politicos podem ser mitigados através da obtencdo de recursos em agéncias
multilaterais (SENNA; MICHEL, 2006, p. 151; FINNERTY, 1998, p. 45; ARAUIJO, 2006,
p. 181). Assim, caso o pais anfitrido esteja na dependéncia destes 6rgdos para o financiamento
de gastos publicos, a expropriacdo prejudicaria tais financiamentos (FINNERTY, 1998, p.
45).

Desta forma, Senna e Michel (2006, p. 151, grifo nosso) colocam a identidade dos

provedores de recursos como fator-chave do financiamento:

Os patrocinadores agrupam um conjunto de emprestadores internacionais de grandes
institui¢des financeiras, bancos de desenvolvimento, agéncias de crédito a
exportacdo e agéncias multilaterais®® como forma de impedir a expropriagdo. Essa
estratégia financeira mostra que nem todo o capital é igualmente criado; a
identidade dos provedores de capital é um determinante importante do sucesso do
projeto.

36 Como o International Finance Corporation (IFC) e o World Bank (SENNA; MICHEL, 2006, p. 151).
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Os autores denominam este aspecto como enfoque estrutural na gestao de riscos. Atentam
ainda que o enfoque financeiro normalmente aplicado pode levar ao contraditério fato da

percepcao de riscos aumentar devido a acréscimos especulativos nas taxas de juros, como

segue (SENNA; MICHEL, 2006, p. 151):

Esse enfoque estrutural e institucional para a gestdo de riscos contrasta com o
enfoque financeiro comumente usado na pratica. Em decorréncia de riscos soberanos
consideraveis, os gerentes normalmente aumentam as taxas do projeto, muitas vezes
por alguma quantidade arbitraria, e aceitam apenas projetos com retorno elevado.
Esses retornos elevados compensam a firma por enfrentar riscos substanciais. O
enfoque estrutural, em contraste, reconhece que retornos elevados podem em
realidade induzir altos riscos a medida que aumenta a percepcao de se estar diante de
um pais ou local despreparado. Esse fenomeno ¢ chamado por Well e Gleason
(1995) de “paradoxo do investimento em infra-estrutura”. Ao invés de aumentar os
retornos requeridos, uma solu¢do melhor ¢ reduzir o risco através de uma cuidadosa
estruturagio. A medida que os riscos soberanos caem, o retorno requerido
apropriado cai, e a ameaga de renegociacdes ex post também ¢ reduzida.

Seguindo a mesma linha de raciocinio (importancia da identidade dos emprestadores), o risco
politico também pode ser atenuado tomando-se recursos financeiros para o projeto junto a
bancos locais — que sofreriam financeiramente se o projeto fosse impedido de liquidar sua
divida devido a expropriagdo de seus ativos — ou no mercado de capital local, dado que
qualquer evento que possa prejudicar a lucratividade do projeto afetaria também os
investidores locais. Tal perspectiva tenderia a oferecer um desincentivo a tomada de acdes
adversas por parte do governo local (FINNERTY, 1998, p. 45 e 181). Assim, recursos de

investidores e credores locais podem ser benéficos neste sentido.

Este aspecto pode ser exemplificado pelo caso do impasse entre a Construtora Norberto
Odebrecht e 0 governo equatoriano, comentado anteriormente. Neste caso, o empréstimo
foi proporcionado pelo BNDES com base no convénio de créditos reciprocos (CCR),
mecanismo criado no ambito dos paises integrantes da Associacdo Latino-Americana de
Integracdo (Aladi). Este convénio funciona como uma camara de compensacdo de
compromissos financeiros entre os paises da América do Sul, por meio de seus bancos
centrais. Assim, o ndo pagamento significaria calote geral, com prejuizo em toda a regido (O

ESTADO DE SAO PAULO, 2008b).

Esfor¢os no campo da politica também sdo validos na mitigagdo de riscos politicos, conforme

segue (FINNERTY, 1998, p. 45):

[...] os patrocinadores do projeto devem devotar tempo e esfor¢os consideraveis na
obten¢do das competentes aprovacdes legislativas e reguladoras que permitam que o
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projeto va adiante. A tomada das providéncias necessarias junto ao governo do pais
anfitrido pode reduzir substancialmente [...] esse elemento de risco politico.

5.2 ARRANJOS DE GARANTIA

No item anterior — 5.1 Medidas Mitigadoras de Riscos — foram abordadas agdes que visam
reduzir os niveis de alguns riscos em particular, como, por exemplo, através de instrumentos
financeiros (os chamados hedges) ou operacionais (a manutengdo de um fundo de reserva, por
exemplo, na mitigacdo do risco cambial). Algumas destas medidas, no entanto, ndo sao
exclusivas de financiamentos com base em projeto. Swap cambiais ou contratos de cap de
taxas de juros sdo artificios utilizados usualmente no meio corporativo. O project finance
também se vale destas ferramentas no trato dos riscos; entretanto, outras solucdes sdo
necessarias para que os riscos de um projeto sejam, senao mitigados, ao menos alocados a
participantes em condi¢des de suporta-los. Passam a ser estruturados, portanto, arranjos de
garantia entre estes participantes para que os riscos resultantes no empreendimento do projeto
sejam reduzidos de tal forma que os provedores de recurso prospectivos sintam-se confiantes
o suficiente ao aportar capital ao projeto. Santiago (2002, p. 31) explica estes arranjos:
A estruturagdo dessa modalidade de financiamento ¢ bastante complexa e envolve
uma imensa gama de negociagdes e acordos, ndo s6 entre os SPONSOrs e credores,
como também com todos os stakeholders: financiadores, investidores,
patrocinadores, fornecedores de fatores de producdo, seguradoras, agéncias
governamentais, usudrios e compradores dos servicos e produtos do projeto. O
resultado dessas negociagdes gera uma estrutura de compartilhamento de riscos e

garantias que sdo expressos em diversos arranjos juridicos, sendo essa estrutura uma
de suas principais caracteristicas.

E interessante notar que projetos greenfield — e no ambito de project finances para infra-
estrutura quase todos o sdo — por defini¢do ndo possuem qualquer histérico operacional que
possa embasar andlises financeiras com alto grau de confiabilidade; dai a preocupagdao com os

diversos riscos e a necessidade dos arranjos garantia, conforme segue (FINNERTY, 1998, p.

42):

Um projeto ndo possui qualquer capacidade inerente de obtengdo de crédito antes do
inicio das operagdes. Os credores ndo tém qualquer histérico do passado operacional
que possam estudar para avaliar os riscos econdmicos do projeto. Exigirdo, portanto,
compromissos das partes capazes de obter crédito suficiente para assegurar que as
exigéncias de servico da divida do projeto sejam atendidas. Esses compromissos
tomam a forma de arranjos de garantia [...]
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Estas garantias, normalmente através de obrigacfes contratuais, encerram trés principais

objetivos (FINNERTY, 1998, p. 51):

a) a conclusdo do projeto, mesmo que os custos excedam aqueles originalmente
projetados (ou, no caso de o projeto vir a ser concluido, que sua divida seja
integralmente quitada);

b) uma vez concluida a sua construcdo, geragdo de caixa suficiente para atender a
todas as suas obrigacdes de servigo de divida;

¢) se por qualquer motivo, incluindo os de forca maior, as operagdes do projeto
forem interrompidas, suspensas, ou encerradas, haverd continuidade no
pagamento das obrigagdes de servico de divida (e a quitacdo integral desta
dentro dos prazos previstos).

Os dispositivos contratuais especificos podem ser organizados de forma a alocar os riscos do
projeto entre as diversas partes envolvidas, de acordo com suas tolerancias especificas ao
risco. Em projetos complexos envolvendo varias partes, varios contratos podem ser
entrelacados para oferecer os arranjos de garantia. Assim, a divida de um projeto ¢
normalmente garantida pela transferéncia direta, aos credores, do direito do projeto de receber
pagamentos sob varios contratos, como o acordo de conclusdo, um contrato de compra e

venda, ou um acordo de suporte financeiro (FINNERTY, 1998, p. 63 ¢ 53).

A alocacdo de riscos ¢, portanto, uma vantagem do project finance frente a financiamentos
convencionais, conforme conclui Finnerty (1998, p. 304):
O project finance aloca retornos e riscos com maior eficiéncia do que o
financiamento convencional. Os arranjos do project finance podem ser projetados de
forma a alocar os riscos inerentes ao projeto entre as partes mais bem posicionadas
para assumi-los (ou seja, ao menor custo). Assim, empresas de engenharia assumem
os da construgdo, os fornecedores de matérias-primas assumem o risco de

fornecimento, os compradores da producdo podem assumir o risco do preco do
produto, e assim por diante.

Outra observagdo pertinente diz respeito a capacidade crediticia do participante para o qual
o risco serd alocado. Se sua capacidade de obten¢do de crédito — ou, em outras palavras, o seu
nivel de crédito — for menor do que a capacidade potencial da propria SPE em honrar tal
compromisso, intuitivamente passa a ndo ser interessante a garantia dada por este participante.
Do contrario, os credores se esquivariam de um risco admitindo outro de maior grau. Desta
forma, “Por exemplo, o nivel de suporte crediticio oferecido por um contrato de compra e
venda depende da capacidade de obtencao de crédito do comprador.” (FINNERTY, 1998, p.
53).
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5.2.1 Arranjos de garantia relativos a conclusao

Os arranjos de garantia relativos a conclusdo normalmente envolvem a obrigacdo de concluir
0 projeto ou entdo quitar toda a divida do mesmo. Os credores geralmente exigem que os
patrocinadores — ou outras partes com capacidade de obtencdo de crédito — assumam um
compromisso incondicional de fornecer quaisquer recursos necessarios a conclusao do projeto
em conformidade com suas especifica¢des, e coloca-lo em operagdo dentro de um prazo
especificado. Se o projeto ndo for concluido até a data especificada, ou se, por qualquer
motivo, for abandonado antes de sua conclusdo, o acordo de conclusao normalmente exige
que os patrocinadores ou outras partes designadas quitem toda a divida do projeto. As
obrigagdes das partes que assumem o compromisso de conclusdo terminam quando for
alcangada a conclusdo do projeto. Desta forma, um compromisso de conclusdo requer que os
patrocinadores (ou outros devedores designados) fiquem a disposi¢ao para fornecer quaisquer
recursos adicionais que venham a ser necessarios a conclusdo do projeto, caso o orcamento
tenha sido ultrapassado. A forga dessa obrigagdo, que serd exigida pelos credores, dependera
de uma série de fatores, como o montante de capital ja investido pelos patrocinadores, o
quanto se comprometeram a investir € o risco percebido de ndo-conclusao (FINNERTY,

1998, p. 54).

De forma geral, os recursos s6 serdo liberados mediante convencimento, por parte dos
credores, de que o projeto apresenta capacidade crediticia so6lida, mesmo que para tal os
patrocinadores devam recorrer ao suporte crediticio de outros participantes, conforme segue

(FINNERTY, 1998, p. 54-55):

Dependendo do porte do projeto, a responsabilidade em potencial podera ser tdo
grande que os patrocinadores seriam incapazes de cumpri-la sozinhos. Os credores,
entdo, exigirdo que outras entidades com capacidade de obtencdo de crédito se
solidarizem com os patrocinadores, para dar suporte ao compromisso de conclusio.
Os credores deverdo estar convencidos de que os patrocinadores e outros devedores
designados tenham capacidade de crédito adequada, individualmente e em conjunto,
para adiantar recursos até onde for necessario para concluir o projeto ou entdo quitar
sua divida.

5.2.2 Arranjos de garantia relativos ao servico da divida

Uma vez que a constru¢do do projeto seja concluida e tenham inicio as suas operagoes,

contratos de compra e venda de sua producdo ou para a utilizagdo de seus servigos
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normalmente constituirdo os principais arranjos de garantia da divida do projeto. Em
termos gerais, tais contratos objetivam assegurar que o projeto receba receitas suficientes para
cobrir plenamente seus custos de operacdo, e atender as suas obrigacdes de servigo de divida
de forma tempestiva. Da mesma forma, se necessdrio serdo arquitetados acordos de
fornecimento de matérias-primas, que garantirdo o suprimento das necessidades essenciais de
insumos, prevendo determinados recursos caso as entregas nao sejam realizadas (FINNERTY,

1998, p. 55 € 60).

A natureza dos riscos operacionais do projeto e o ponto até o qual os contratos de compra e
venda e de fornecimento de matérias-primas protegem os credores destes riscos determinarao
se os credores aceitardo estes contratos como garantia Unica de seus empréstimos. Se os
contratos deixarem de cobrir certas contingéncias que possam por em davida a capacidade do
projeto servir sua divida, e se credores prospectivos entenderem essas contingéncias como
significativas, outros arranjos complementares de suporte crediticio terdo que ser acrescidos
(FINNERTY, 1998, p. 55). Sendo assim, os itens seguintes tratardao dos diferentes modelos de
contratos de compra e venda de producdo, acordos de fornecimento de matérias-primas e dos

possiveis mecanismos utilizados como suporte crediticio complementar.

E interessante notar, no entanto, que alguns projetos de infra-estrutura ndo envolvem
compromissos contratuais — por partes com capacidade de obtengdo de crédito ou outras
quaisquer que sejam — que garantam a demanda pelo bem ou servigo produzido pelo projeto.
Isto ocorre com a concessdo de rodovias, por exemplo. E pouco provavel que o governo
anfitrido garanta um nivel minimo de utilizagdo ou de receita proveniente de pedagio; talvez
até possa concordar em ajustar o periodo da concessdao com base no nivel de utilizagdao. Esta
condicdo reduz o risco econdmico em certo grau, mas oferece menos protecdo contra o risco
econdmico do que faria um contrato de compra e venda bem articulado (FINNERTY, 1999, p.

231).

5.2.2.1 Contrato de compra e venda

Finnerty resume em quatro os fatores que determinam qual o tipo de contrato de compra e

venda pode ser mais adequado para dado project finance (FINNERTY, 1998, p. 56):

a) o tipo de instalacdes envolvidas;
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b) a natureza da transagdo de compra;
c) as partes do contrato;

d) os riscos inerentes ao projeto.

A partir dai, uma série de diferentes formatos ¢ passivel de se desenvolver. Os proximos itens
apresentarao sucintamente os principais modelos de contratos de compra e venda de

produgdo/servico utilizados em estruturas de project finance.

E importante observar que estes acordos podem nao representar endividamento do ponto de
vista dos patrocinadores, conforme segue (FINNERTY, 1998, p. 56):
Em muitos casos, o contrato de compra e venda ndo precisa ser tratado pelos
patrocinadores como endividamento, para fins de demonstrativos financeiros. O
tratamento fora do balango torna-se possivel quando tais contratos sdo tratados como

obrigagdes comerciais relativas a despesas operacionais em vez de obrigagdes
financeiras diretas.

5.2.2.1.1 Contrato take-if-offered

Este tipo de contrato obriga o comprador da producdo ou dos servigos do projeto a aceitar a
entrega e pagar pela producao e pelos servigos que o projeto for capaz de fornecer. O contrato
ndo requer que o comprador pague se o projeto for incapaz de realizar a entrega do produto ou
a prestagdo dos servicos. Desta maneira, o contrato protege os credores apenas se o projeto
estiver operando em um nivel que lhe permita servir sua divida. Como conseqiiéncia, se o
projeto estiver exposto a um sério risco de reducdo em seu desempenho ou interrupcao
prolongada, os credores normalmente exigirdo que o suporte crediticio oferecido pelos
contratos take-if-offered seja complementado por outros arranjos de garantia para assegurar a

prote¢do adequada contra eventos de for¢ca maior (FINNERTY, 1998, p. 57).

5.2.2.1.2 Contrato take-or-pay

Semelhante ao contrato take-if-offered, o contrato take-or-pay obriga o comprador da
produgdo ou dos servicos do projeto a pagar pela produg¢do ou servigos caso estes estejam
sendo entregues. No entanto, faculta ao comprador a op¢do de fazer um pagamento em
dinheiro caso ndo deseje receber o produto ou os servigos, ao passo que o contrato take-if-

offered exige que o comprador aceite a entrega do produto ou servigos. Os pagamentos em
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dinheiro sdo geralmente creditados contra as despesas por entregas futuras. Assim como os
contratos take-if-offered, um contrato take-or-pay geralmente nio exige que o comprador
pague se o projeto for incapaz de entregar o produto ou fornecer os servigos. Portanto, este
contrato protege os credores apenas se o projeto estiver operando num nivel que lhe permita
servir sua divida. Conseqiientemente, caso o projeto estiver sujeito a um sério risco de
redu¢do na producdo ou interrup¢do prolongada, os credores normalmente exigirdo um
suporte crediticio complementar para oferecer prote¢do adequada contra riscos de forca maior

(FINNERTY, 1998, p. 57).

5.2.2.1.3 Contrato hell-or-high-water

Neste tipo de contrato, o comprador ¢ obrigado a pagar em qualquer circunstancia, quer o
produto seja ou ndo entregue. Mesmo quando as circunstincias forem adversas e fora do
controle do comprador, ndo ha qualquer resolu¢do que ndo o pagamento — mesmo que este
ocorra pela produgdo virtual do empreendimento. Este tipo de obrigacgdo, portanto, oferece aos
credores uma garantia maior do que os contratos take-if-offered ou take-or-pay, ja que os

protege de eventos de for¢a maior (FINNERTY, 1998, p. 58).

5.2.2.1.4 Acordo de throughput

Este tipo de contrato ¢ utilizado tipicamente em financiamentos de oleodutos ou dutos para
derivados de petroleo. Exige que durante um determinado periodo de tempo os
transportadores — empresas de petroleo e produtores de gis — transportem um volume tal do
produto através do duto que gere receita de caixa suficiente para o pagamento de todas as
despesas operacionais ¢ o atendimento de todas as obrigagdes de servico da divida. A
exigéncia de volume transportado normalmente ¢ complementada por um acordo de
insuficiéncia de caixa — também chamado de acordo keep well —, que obriga as empresas
transportadoras a adiantarem recursos ao oleoduto se, por qualquer motivo, este ndo dispuser
de caixa suficiente para o cumprimento de suas obrigagdes. Tais pagamentos em dinheiro
geralmente sdo creditados como pagamentos antecipados por servigos de transporte sob o

acordo de throughput (FINNERTY, 1998, p. 58-59).
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5.2.2.1.5 Contrato de custo de servico

Um contrato de custo de servigo requer que cada devedor pague sua parte proporcional dos
custos do projeto a medida que estes forem sendo efetivamente incorridos. Em contrapartida,
¢ disponibilizada uma parte, definida em contrato, da produgdo do projeto — por exemplo,
energia elétrica — ou de seus servicos disponiveis — por exemplo, espago em um gasoduto.
Tais contratos tipicamente exigem que os pagamentos sejam feitos quer o produto ou servigo
seja ou ndo entregue. Uma forma limitada de obrigagao de custo de servigo cobriria apenas 0s
custos fixos relativos ao provimento da capacidade do projeto ou apenas os custos variaveis
relativos ao fornecimento da commodity ou servigo. J4 um contrato de custo de servigo pleno
cobriria custos de operagdo, administrativos € de manutengdo, amortizagdo e depreciagao,
juros, retorno sobre capital e imposto de renda e outros tributos. Esse tipo de contrato,
portanto, envolve uma obrigagdo do tipo hell-or-high-water: protege os credores do projeto de
um aumento de despesas operacionais, mudangas na legislagdo fiscal e outros fatores

(FINNERTY, 1998, p.59).

5.2.2.1.6 Provisao de acréscimo

Quando, nos acordos de compra e venda, existam multiplos compradores da produgdo — ou
multiplos usudrios da instalacdo — pode-se amplificar a for¢a destes através da chamada
provisao de acréscimo. Este mecanismo obrigara todos os demais compradores a aumentarem
suas respectivas participagdes, de maneira a suprir eventuais lacunas (oferta ociosa) deixadas
por compradores inadimplentes. Assim, cada um dos compradores ¢ co-segurador das

obrigacdes dos demais.

5.2.2.2 Acordos de fornecimento de matérias-primas

Recursos naturais, matérias-primas e outros fatores de producdo que sejam necessarios a
operacao bem-sucedida do projeto devem estar disponiveis em quantidade suficiente para que
o projeto opere em sua capacidade projetada por toda a sua vida. As principais condic¢oes

relativas ao gerenciamento de matérias-primas sdo as seguintes (FINNERTY, 1998, p. 8):
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a) as quantidades de matérias-primas destinadas ao projeto devem capacita-lo a
produzir e vender um volume de producdo que assegure o servigo da divida do
projeto de forma adequada;

b) a ndo ser que a entidade-projeto seja proprietdria direta de suas proprias fontes
de matérias-primas, um suprimento adequado desses insumos deve ser
destinado ao projeto sob a forma de contratos de longo prazo;

¢) o prazo dos contratos com os fornecedores ndo poderd ser menor do que o
prazo da divida do projeto’’.

Os contratos de fornecimento de matérias-primas, assim como os de compra e venda da
producdo, sdo elaborados freqiientemente de forma a oferecer suporte de crédito ao projeto.
Por exemplo, um contrato supply-or-pay (forneca ou pague) obriga o fornecedor da matéria-
prima a entregar as quantidades necessarias de matéria-prima especificadas no contrato ou
entdo realizar pagamentos a entidade-projeto que sejam suficientes para cobrir o servigo da
divida. Freqiientemente, ha também um volume limitado de entregas que podem ser
diminuidas a cada ano, sem que seja disparada a obrigagdo de fornecer ou pagar sob o

contrato (FINNERTY, 1998, p. 60-61).

5.2.3 Garantia direta

De acordo com Finnerty (1998, p. 53), também sera exigido, por parte dos credores, que haja
garantia direta nas instalagdes do projeto, geralmente na forma de privilégio de primeira
hipoteca sobre todas as instala¢des. Esse envolvimento de garantia ¢ freqiientemente de valor

limitado até que o projeto seja concluido, conforme ilustram os exemplos abaixo

(FINNERTY, 1998, p. 53):

Uma industria petroquimica semiconcluida podera valer substancialmente menos do
que o custo de construcdo até entdo, especialmente se persistirem duvidas quanto a
sua capacidade de desempenho. No caso extremo, uma fabrica ja construida que
fracassa no teste de conclusdo podera ser reduzida ao seu valor de sucata (motivo
pelo qual credores normalmente insistem que a divida do projeto seja quitada
imediatamente, caso um projeto fracasse em seu teste de concluséo).

Imediatamente apds a conclusdo de um projeto, a primeira hipoteca oferece garantia

adicional para seus empréstimos. Tal dispositivo d4 aos credores a possibilidade de tomar

37 A vida econdmica util de um projeto ¢ freqiientemente limitada pela quantidade de recursos naturais a ele
reservado. Por exemplo, a vida econdmica de um oleoduto que serve a um unico campo petrolifero ndo podera
exceder a vida econémica do campo, independentemente da vida fisica do oleoduto (FINNERTY, 1998, p. 8).
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posse dos ativos do projeto e vendé-los — ou contratar alguém para opera-los em seu nome —,
caso o projeto inadimplir com suas obrigacdes de divida. Desta maneira, oferece uma segunda
possivel fonte de quitagdo de divida — a fonte primaria ¢ o fluxo de caixa do projeto.
Entretanto, os credores preferirdo, e muito, que a entidade-projeto sirva sua divida de maneira
oportuna, a partir de seu proprio fluxo de caixa. Assim, embora o valor da garantia real
representada pelos ativos do projeto possa afetar a quantidade de recursos que credores
prospectivos estariam dispostos a emprestar a um projeto, a adequacao de seu fluxo de caixa ¢

o critério basico aplicado pelos credores (FINNERTY, 1998, p. 54).

E valido observar que financiamentos de infra-estrutura nem sempre permitem as solu¢des
tradicionais no caso de inadimpléncia do tomador. Uma concessdo rodovidaria, por exemplo,
pode ser de propriedade do governo anfitrido, ndo havendo qualquer ativo que possa ser
executado pelos credores. Na pratica, também, a estrada pedagiada ndo pode ser removida, e
freqiientemente os direitos da concessdo sdo intransferiveis (FINNERTY, 1999, p. 231-232).
Hoffman (1989 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 137) contradiz tal cendrio em que os
direitos da concessdo seriam intransferiveis. Como abordado anteriormente, para este autor,
em circunstancias extremas de ndo pagamento, o emprestador assumiria o projeto (Step in) e
indicaria seu proprio operador, absorvendo qualquer equity na SPE. Ou seja, haveria também
nestes casos garantia direta sobre os ativos — da SPE, ndo dos seus patrocinadores —, ou ao

menos sobre seus direitos de exploragao.

Assim, a partir desta divergéncia de idéias, passa a ser necessdria a analise caso a caso. O
project finance, como forma de engenharia financeira, é a ferramenta correta para lidar com

tais situagoes.

5.2.4 Suporte crediticio complementar

Os contratos de compra e venda de produgdo/servigos, fornecimento de matérias-primas e
dispositivos de garantia direta podem ainda nao ser suficientes para o convencimento dos
credores. Neste caso, sera necessario prover suporte crediticio complementar através de

arranjos de garantia adicionais.

Segundo Finnerty (1998, p. 61), estes arranjos vigorardo a partir da conclusdo do

empreendimento ou caso os contratos de compra e venda deixem de oferecer os recursos que
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possibilitem a entidade-projeto atender sua obrigagdo de servico de divida. Diversos sdo os

modelos de arranjos de suporte complementar, sendo que todos tém por finalidade comum

aumentar a capacidade de crédito do projeto, conforme segue (FINNERTY, 1998, p.61):
Tais mecanismos, também conhecidos como “ultimas escoras”, podem tomar a
forma de um acordo de suporte financeiro, um acordo de insuficiéncia de caixa, um
acordo de subscri¢do de capital, um clawback agreement, ou um fundo de caugo.
Todos esses acordos sdo elaborados para o mesmo fim: oferecem um compromisso
de uma ou mais partes com capacidade de obtengdo de crédito de fornecer quaisquer
recursos que se fagcam necessarios para que o projeto atenda as sua obrigacdes de

caixa. O tratamento dado ao desembolso de caixa, entretanto, podera diferir,
dependendo da forma do acordo de escora.

Nao serdo detalhadas neste trabalho as caracteristicas dos diferentes formatos de arranjos de
garantia adicionais, pois este ¢ um item muito especifico dentro do grande tema project

finance.

5.2.5 Seguros

Os seguros sdo utilizados principalmente na alocagdo de riscos politicos e de forca maior.
Estes instrumentos proverdo recursos para a restauracdo do projeto, desta maneira
assegurando que o projeto permanega como entidade operacional viavel. Kensinger e Martin
(1988, p. 73 apud FINNERTY, 1998, p. 63) exemplificam a utilizagdo de apolices de seguro

em usinas hidrelétricas:

[...] o project finance tem tido larga aplica¢do no financiamento do desenvolvimento
de projetos independentes de geragdo de energia elétrica. Uma subclasse de projetos
independentes de geracdo de energia elétrica ¢ a de unidades hidrelétricas, e um dos
principais riscos inerentes a tais projetos € a incerteza quanto ao nivel de agua futuro
do rio em que a unidade esta localizada. As seguradoras tém-se mostrado dispostas a
emitir apdlices para proteger credores contra o risco de baixos niveis de agua. A
seguradora paga, sob as condigdes da apolice, durante os periodos em que a unidade
estiver impedida de gerar (e vender) energia elétrica suficiente para que o projeto
cumpra seu cronograma de pagamentos do servigo de sua divida.

No caso de cobertura de riscos politicos, a Multilateral Investment Guarantee Agency
(MIGA) ¢ a mais conhecida institui¢do a prover este tipo de suporte. A cobertura da MIGA
esta disponivel em 135 paises e seus seguros englobam riscos de guerra e distirbios civis,
expropriacdo e restricdes a transferéncia de trocas. A cobertura ¢ de longo prazo e aplicével

tanto para investimentos baseados em débito quanto em equity. Em termos de alocacgdo de
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riscos, onde a cobertura da MIGA tem sido utilizada, o financiamento torna-se mais atrativo

para bancos comerciais (SENNA; MICHEL, 2006, p. 163).

Ainda segundo os mesmos autores, o World Bank também oferece cobertura de riscos
politicos sob seu programa de garantia parcial, e ¢ particularmente relevante para
financiamentos de projetos de infra-estrutura. Esta garantia parcial cobre o ndo desempenho,

pelo governo, de obrigagdes contratuais que sdo parte do projeto.

5.3 GESTAO DE RISCO: RESUMO

Ao longo dos ultimos itens foram classificados riscos e apresentados medidas mitigadoras e
arranjos de garantias indicados pela literatura como meios de lidar com tais riscos. Nos
quadros a seguir foram resumidas tais informagdes. Com o intuito de facilitar a busca e
identificagdo, foram gerados 3 quadros distintos, onde as informagdes contidas variam apenas
em sua forma de organizagdo. Assim, o quadro 1 apresenta o conjunto de medidas
mitigadoras e arranjos de garantia em func¢do dos riscos a que estdo relacionados. O quadro 2,
por sua vez, mostra quais riscos podem ser mitigados através de cada medida em particular.
Por fim, o quadro 3 faz o mesmo para os arranjos de garantia, mostrando quais riscos podem
ser o foco de cada arranjo. E importante ter em consideragio que, por vezes, as medidas
mitigadoras e arranjos em questdo tém suas utilizagdes condicionadas a certas peculiaridades,
como o tipo de projeto, por exemplo. Desta forma, estes quadros t€ém fun¢do apenas de

sintese; aspectos particulares foram abordados anteriormente.

O capitulos 4 e o atual capitulo apresentaram uma base tedrica abrangente sobre diferentes
aspectos do modelo project finance. Desta forma, as informagdes abordadas até aqui
subsidiardo o entendimento do capitulo posterior, no qual serdo abordados os aspectos
especificos da estruturacdo do plano de financiamento em financiamentos com base em

projeto.
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RISCOS

MEDIDAS MITIGADORAS

ARRANJOS DE GARANTIA

Risco Ambiental

Providéncias junto a governos
anfitrides (aprovagdes legislativas e
questdes de regulacdo)

Risco Cambial

Fundo de reserva para servigo da
divida

Operagdes de hedge com contratos a
termo e futuros

Operagdes de hedge com contratos de
swap cambial

Receita e divida em mesma moeda

Contrato de compra e venda tipo custo
de servigo

Risco de Concluséao

Arranjos de garantia relativos a
conclusdo

Risco de Forca Maior

Contrato de compra e venda tipo custo
de servigo

Contrato de compra e venda tipo hell-
or-high-water

Seguros

Risco de
Fornecimento de
Matéria-Prima

Acordos de fornecimento de matérias-
primas

Risco Econémico

Operagdes de hedge com contratos a
termo e futuros

Contrato de compra e venda tipo take-if-
offered

Acordos de fornecimento de matérias-
primas

Contrato de compra e venda tipo
Acordo de throughput

Contrato de compra e venda tipo custo
de servigo

Contrato de compra e venda tipo hell-
or-high-water

Contrato de compra e venda tipo take-
or-pay

Risco Financeiro

Operagdes de hedge com contratos de
cap de taxas de juros

Operagdes de hedge com contratos de
swap de taxas de juros

Contrato de compra e venda tipo custo
de servigo

Risco Politico

Enfoque estrutural (tomar recursos de
bancos e mercados de capitais locais e
de agéncias multilaterais)

Providéncias junto a governos
anfitrides (aprovagoes legislativas e
questdes de regulacdo)

Seguros

Quaisquer

Garantia direta

Suporte crediticio complementar

Quadro 1: medidas mitigadoras e arranjos de garantia em fungdo dos riscos
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MEDIDAS MITIGADORAS

RISCOS

Fundo de reserva para servigo da divida

Risco Cambial

Providéncias junto a governos anfitrides (aprovagdes legislativas e

questdes de regulagdo)

Risco Ambiental

Risco Politico

Receita e divida em mesma moeda

Risco Cambial

Operagdes de hedge com contratos a termo e futuros

Risco Cambial

Risco Econdmico

Operagdes de hedge com contratos de cap de taxas de juros

Risco Financeiro

Operagdes de hedge com contratos de swap de taxas de juros

Risco Financeiro

Operagdes de hedge com contratos de swap cambial

Risco Cambial

Enfoque estrutural (tomar recursos de bancos e mercados de capitais

locais e de agéncias multilaterais)

Risco Politico

Quadro 2: riscos focados por cada medida mitigadora

ARRANJOS DE GARANTIA

RISCOS

Acordos de fornecimento de matérias-primas

Risco de Fornecimento de
Matéria-Prima

Acordos de fornecimento de matérias-primas

Risco Econdémico

Arranjos de garantia relativos a conclusao

Risco de Conclusio

Contrato de compra e venda tipo Acordo de throughput

Risco Econdmico

Contrato de compra e venda tipo custo de servigo

Risco Cambial

Risco de For¢a Maior

Risco Econdmico

Risco Financeiro

Contrato de compra e venda tipo hell-or-high-water

Risco de For¢a Maior

Risco Econdmico

Contrato de compra e venda tipo take-if-offered

Risco Econdmico

Contrato de compra e venda tipo take-or-pay

Risco Econdmico

Garantia direta

Quaisquer

Seguros

Risco de For¢a Maior

Risco Politico

Suporte crediticio complementar

Quaisquer

Quadro 3: riscos focados por cada arranjo de garantia
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6 ESTRUTURACAO DO PLANO DE FINANCIAMENTO

Nos capitulos anteriores deste trabalho, buscou-se sedimentar os conhecimentos em torno da
modalidade project finance, discutindo-se seus principais aspectos. Preocupar-se-a, no atual
capitulo, em detalhar os intervenientes do plano de financiamento para esta modalidade. No
entanto, cabe observar que, de certa forma, muitos dos itens abordados nos capitulos
anteriores estdo também interligados com as decisdes relativas ao plano de financiamento.
Desta maneira, apesar deste item compor um novo capitulo — por razdes formais —, nao ¢
possivel dissociar os itens que foram abordados anteriormente dos elementos que aqui serao
descritos (e vice-versa). O plano de financiamento ¢ a consolidagdo de muitos dos aspectos

que abrangem a estruturagdo do project finance.

A questdo da arquitetura do plano de financiamento estd diretamente ligada ao custo final do

empreendimento do projeto e, conseqiientemente, da vantagem ou nao de se empreender o

projeto via project finance, como coloca Finnerty (1998, p. 105):
Os patrocinadores de um projeto optardo por financia-lo em bases de projeto, em vez
de com crédito geral, quando o project finance representar a alternativa de menor
custo. Se o project finance vira a constituir a alternativa de menor custo, isto ira
depender, em grande parte, do qudo bem o plano de financiamento do projeto for
planejado e da eficacia de sua execugdo. Ao preparar o plano de financiamento de
um projeto, os patrocinadores e seus consultores financeiros precisam considerar,
cuidadosamente, todas as fontes de recursos em potencial para determinarem o

pacote de financiamento que ofereca o menor custo de capital em consondncia com
restricdes regulamentares ou outras especificas do projeto.

Logo, a elaboracdo de um plano de financiamento especifico requer uma andalise cuidadosa
das fontes de recursos em potencial em relacdo as necessidades de recursos ano a ano do
projeto, do fluxo de caixa disponivel e da disponibilidade de mecanismos de suporte de
crédito para a divida do projeto (FINNERTY, 1998, p, 87). Desta forma, os pontos
desenvolvidos nos itens 4.5 Fontes de Recursos, 4.6.2 Viabilidade Econémica e no capitulo 5,
Mitigagcdo e Alocagdo de Riscos, estdo intimamente ligados & montagem do plano de
financiamento, subsidiando a solugdo de muitas questdes impostas nesta etapa do project
finance. Santiago (2002, p. 34) confirma a relevancia da avaliagdo de diferentes fontes de
recursos no planejamento do financiamento:

O pacote de financiamento de um projeto deve ser elaborado sob medida e, para
isso, utiliza-se de varias fontes de recursos. Dependendo do momento e do projeto,
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uma determinada fonte de financiamento poderd oferecer recursos em condi¢des
mais atraentes. [...] A engenharia financeira de projetos requer o exame de todas as
alternativas de divida e capital para que se possa montar um plano de financiamento
otimizado.

Neste capitulo pretende-se desenvolver o assunto de forma a estabelecer indicacdes
referenciais de como estruturar um plano de financiamento em project finances de infra-
estrutura — conforme explicitado em um dos objetivos secundarios deste trabalho. E prudente
observar, no entanto, que ¢ ardua a tentativa de padronizar as anélises em financiamentos do
tipo project finance. A razdo ¢ intuitiva e inerente ao fato de ser, o modelo project finance,

uma forma de engenharia financeira, como disserta Finnerty (1998, p. 307):

O project finance pode ser mais bem concebido como uma forma de engenharia
financeira baseada em ativos. E baseado em ativos porque cada financiamento é
elaborado sob medida em torno de um ativo especifico ou conjunto de ativos
relacionados. Envolve engenharia financeira porque, em diversos casos, a estrutura
do financiamento ndo pode simplesmente ser copiada de algum outro projeto. Deve
ser elaborada especificamente para o projeto em consideragao.

De acordo com Finnerty (1998, p. 87), um plano de financiamento 6timo considera e tenta

alcancar seis objetivos principais, quais sejam:

a) assegurar a disponibilidade de recursos financeiros suficientes a conclusao do
projeto;

b) assegurar os recursos necessarios ao menor custo possivel;
¢) minimizar a exposi¢ao de crédito dos patrocinadores ao projeto;

d) estabelecer uma politica de dividendos que maximize a taxa de retorno sobre o
capital dos patrocinadores do projeto, sujeita as limitagdes impostas por
credores e ao fluxo de caixa gerado pelo projeto;

¢) maximizar o valor dos beneficios fiscais decorrentes da propriedade e aos quais
o projeto dard margem,;

f) alcangar um tratamento regulatorio o mais benéfico possivel.

Ainda, com relacdo a alinea (b), o mesmo autor coloca que “o custo de capital mais baixo sera
alcangado [...] quando a divida for maximizada como percentual da capitalizagdo total e
[quando] o cronograma de amortizagdo para a divida do projeto for ajustado, até onde
permitido pelo mercado de capitais, aos fluxos de caixa do projeto.” (FINNERTY, 1998, p.
87).
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As bases do plano de financiamento®® estardo contidas nos acordos de financiamento (loan
agreement), documentos legais que, segundo Fight (2006, p. 118), definirdo e regulamentarao
os instrumentos financeiros e inter-relagdes entre os varios participantes do financiamento do

projeto.

Ainda segundo o mesmo autor, outra fun¢do destes contratos de financiamento ¢ garantir que
o perfil inicial de risco de crédito permanega imutavel ao longo da vida util do projeto. Isto ¢
alcangado pela implementacdo de diversas condigdes e garantias no acordo de financiamento,

que definem o que os gestores podem ou nao fazer.

O objetivo dos credores € ter o controle do maior nimero possivel de riscos do projeto. Os
riscos que nao puderem ser mitigados deverdo ser englobados na taxa de juros do crédito
(FIGHT, 2006, p. 118). Todas estas varidveis estardo presentes na montagem do plano de

financiamento, acentuando seu carater singular (com relagdo a outros projetos) e complexo.

6.1 ESTIMATIVA TOTAL DE RECURSOS NECESSARIOS

O primeiro passo na formulacdo de um plano de financiamento ¢ a estimativa das
necessidades totais de recursos. O montante necessario destes recursos ¢ igual a soma das

seguintes parcelas (FINNERTY, 1998, p. 88):

a) custo total em dinheiro das instalagcdes necessarias a conclusao basica;

b) juros que deverdo ser pagos sobre a divida do projeto durante a fase de
construgdo e as taxas e outras despesas gerais que forem incorridas durante a
elaboragdo do project finance;

¢) investimento inicial em capital de giro;

d) dinheiro necessario para cobrir a folha de pagamento e outras despesas
operacionais antes da conclusao do projeto;

e) margem de seguranga, para cobrir eventuais excedentes de custos ou faltas de
fundos internamente gerados, caso forem esperados. A magnitude da margem
de seguranca dependera dos fatores de contingéncia incluidos nas estimativas
de custo de construgdo do projeto, e da confianca dos credores na viabilidade
do plano de construgdo e na precisao das estimativas.

3¥ Neste trabalho a expressdo plano de financiamento é utilizado em seu conceito genérico.
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Quando o projeto ¢ completado em fases e as operacdes sao iniciadas antes de a fase final ter
sido terminada, o montante de recursos necessario ¢ reduzido a medida que as receitas de

caixa sdo geradas pela operacdo parcial do projeto durante o periodo de construgdo

(FINNERTY, 1998, p. 88).

6.2 DEFINICAO DA ALAVANCAGEM MAXIMA

Uma vez definido o montante necessario de recursos para o empreendimento do projeto, os
credores definirdo o grau de alavancagem méximo a que o projeto pode se submeter. E
importante se ter em vista que um dos objetivos principais na elaboragdo do plano de
financiamento ¢ a maximizagdo do percentual de divida (debt) em relagdo a capitalizagdo
total do projeto (debt mais equity). Defini-se tal percentual como o indice
endividamento/capital do empreendimento. Sendo a sua maximizagdo um dos objetivos a
serem perseguidos, em realidade quem definira tal indice serdo os proprios credores. Para
impor um limite de divida ao qual o projeto terd de se subordinar, os credores, segundo
Finnerty (1998, p. 89), limitardo a alavancagem de acordo com suas proprias avaliagdes dos

seguintes fatores:

a) a lucratividade e riscos operacionais esperados do projeto;
b) adequabilidade das composi¢des de garantia do projeto;

c) capacidade de obtencao de crédito dos parceiros obrigados sob tais
composi¢des, especialmente a disposi¢do do(s) comprador(es) da produgdo ou
dos servicos do projeto em prestar suporte crediticio direto ou indireto
assinando compromissos de compra de longo prazo.

Em breve, serd mostrado neste trabalho que um dos instrumentos utilizados pelos credores

para avaliar tais fatores serdo os indices de cobertura do servigo da divida.

A titulo ilustrativo, no caso de empréstimos do BNDES, esta institui¢do exige que o capital
proprio dos acionistas deva ser de, no minimo, 20% do investimento total do projeto,
excluindo-se, para efeito desse célculo, eventuais participagdes societarias da BNDESPAR.
Além disso, o limite maximo de exposi¢cdo do BNDES sera de 75% do ativo total projetado da

SPE (BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL, 2008).
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6.2.1 Capacidade de obtencgao de recursos

A defini¢do do grau de alavancagem maximo estd diretamente relacionada a capacidade de
obtencao de recursos da entidade-projeto. De posse da estimativa total de recursos necessarios
para o empreendimento do projeto, € necessario se ter conhecimento da capacidade de
obtencdo de recursos de um projeto, definida como o montante da divida que um projeto
possa efetivamente servir durante o periodo de amortizagdo de sua divida®. Segundo Finnerty
(1998, p. 96-97), este valor maximo de endividamento suportavel pelo fluxo de caixa ¢
indicado pelo modelo de capacidade de obtengdo recursos, a partir de um conjunto
determinado de parametros do projeto e do empréstimo. Tal monta serd uma fracdo do valor
presente do fluxo de caixa disponivel. Sob outra 6tica, o valor presente do fluxo de caixa
disponivel ndo podera ser menor do que um multiplo predeterminado do valor maximo do

empréstimo.

Assim, sendo PV o valor presente do fluxo de caixa disponivel para o servigo da divida do
projeto, a o indice de cobertura de fluxo de caixa desejado e D° o valor maximo do

empréstimo, tem-se que (FINNERTY, 1998, p. 97):

D°=PV/a (formula 1)

Supondo-se um projeto com PV estimado em § 600 milhdes e o igual a 1,5 (variavel arbitrada

pelos credores), a sua capacidade de obtencao de recursos serda de $ 600/1,5 = § 400 milhoes.

O PV ¢ calculado a partir das projecdes de fluxo de caixa do projeto (despesas e receitas),
tendo como ponto temporal referencial o inicio das operacdes do projeto. Assim, ndo entrardo
no calculo os custos incorridos com a construgdo do projeto. Esta andlise, portanto, pressupde
que o projeto ¢ viavel em termos econdmicos. Certamente ndo haveria logica, por exemplo,
em avaliar um projeto cujo valor presente do fluxo de caixa disponivel para o servi¢o da
divida (PV) fosse de $ 600 milhdes e cujos custos de construgdo, no mesmo ponto temporal,
fossem estimados em mais de $ 600 milhdes. Ou seja, ao se fazer a avaliagao da capacidade

de obtencao de crédito descrita aqui, a viabilidade econdmica do projeto ja esta comprovada.

39 Este conceito de “capacidade de obtengdo de recursos de um projeto” esta presente em Finnerty (1998, p. 95).
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Ainda ¢ importante observar que, visto que a intencao desta avaliacdo ¢ estimar a capacidade
de obtencao de recursos do projeto, a taxa de desconto utilizada sera a propria taxa de juros do
endividamento. No caso — provavel — de endividamento a taxas de juros variaveis, analises de

ey eqe - . 40
sensibilidade serao requeridas™.

6.2.2 Testes de cobertura

A andlise descrita no item anterior ¢ um tanto ampla. Os credores, além de desejarem
indicadores globais acerca da robustez financeira do projeto, necessitardo de meios para testar

a capacidade da entidade-projeto atender suas obrigagdes ano a ano.

Para que se possa medir a capacidade de um projeto honrar seus compromissos de divida, sdo
utilizados indicadores financeiros chamados indices de cobertura do servigo da divida (cover
ou coverage ratios). Um destes indices, o mais genérico, ja foi abordado no item anterior
(denominado de a)*'. Tais indicadores serdo calculados tanto no processo de montagem do
plano de financiamento — como forma de estimar a posi¢do financeira do empreendimento
em cenarios futuros — quanto, uma vez iniciado o financiamento, ao longo de todo seu prazo
contratual. Apesar do periodo de avaliacdo variar entre cada um destes indicadores, o conceito
de indice de cobertura do servigo da divida ¢ similar para todos: ferramenta que busca avaliar
a capacidade do projeto gerar caixa para o pagamento de sua divida. Os credores controlardo
estes indices ao longo do financiamento com intuito de gerenciar o nivel de risco a que estdo

submetidos.

Serdo definidos, em fun¢@o dos indices de cobertura, limites na distribui¢cdo de dividendos
entre os patrocinadores. Assim, quanto mais forte for a cobertura advinda do fluxo de caixa,
por exemplo, maior sera o limite de distribui¢io de dividendos permitido. E importante, no
entanto, que haja um limite geral (teto) com relacdo ao pagamento de dividendos para que se
garanta que os lucros do projeto sejam reinvestidos, evitando que os fundos gerados pelo
projeto sejam esvaziados indiscriminadamente pelos seus patrocinadores (FIGHT, 2006, p.

120).

0 As taxas de crescimento de receitas (demanda) e despesas também serdo motivo de testes de sensibilidade.

*I £ interessante notar que no item anterior o objetivo era, a partir de um PV estimado e o arbitrado, determinar o
valor maximo do empréstimo. Nesse item, no entanto, inverte-se a oOtica: a intengdo sera estimar os indices de
cobertura a a partir dos recursos disponiveis para o pagamento da divida em dado periodo.
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Existem 3 principais indices de cobertura usados pelos credores, quais sejam (DENTON
WILDE SAPTE, 2004, p. 67):

a) indice de cobertura do servico da divida anual: testa a capacidade do fluxo de
caixa do projeto em dado ano cobrir o servigo da divida no mesmo periodo;

b) indice de cobertura do servigo da divida no prazo do financiamento: testa a
capacidade do fluxo de caixa estimado para o prazo do financiamento cobrir o
valor total da divida;

¢) indice de cobertura do servigo da divida no prazo do projeto: testa a capacidade
do fluxo de caixa total estimado para toda a vida 1til do projeto cobrir o valor
total da divida.

A diferenga entre tais indicadores é basicamente o periodo utilizado para analise. O primeiro
indice tem carater operacional e de curto prazo: mede a capacidade de geracdo de caixa do
projeto ano a ano. Os dois Ultimos indicadores tém viés majoritariamente estratégico. Denton
Wilde Sapte (2004, p. 68) aborda a diferenga entre estes tltimos:
A principal diferenga entre o indice de cobertura do servigo da divida para o prazo
do empréstimo e do indice de cobertura do servigo da divida para o prazo do projeto
recai na estimativa das receitas do projeto, visto que o valor total do empréstimo
estara incluido em ambos indicadores. Nenhum credor ira estruturar o financiamento
de um projeto de maneira que a quitacdo da divida coincida com o final da vida util

do projeto. Pelo contrario, o credor desejara que o empréstimo seja pago alguns anos
antes do fim da vida util do projeto.

E provavel que indices de cobertura previamente acordados representem exigéncias
precedentes a efetivagcdo de cada saque da linha de crédito. Caso um indice de cobertura ndo
seja satisfeito, o saque ndo sera permitido — embora algumas vezes saques parciais o sejam

(DENTON WILDE SAPTE, 2004, p. 67).

Dependendo da politica de juros requerida pelos credores — e isto esta diretamente relacionado
a identidade do credor, ou seja, as fontes de financiamento —, os indices de cobertura podem
também ser utilizados como um instrumento na precificagdo do empréstimo. Assim,

segundo Denton Wilde Sapte (2004, p. 67):

[...] se a performance do projeto estiver abaixo das expectativas, o tomador
intuitivamente esperara pagar uma taxa de juros menor, visto que os credores estardo
assumindo um risco menor. Por outro lado, se a performance do projeto estiver
aquém da esperada, os credores esperardo uma taxa maior para contrapor os riscos
mais altos incorridos por eles.
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Na elaboragdo do plano de financiamento, o célculo das taxas de cobertura contribuird com a
analise de viabilidade econdmica do empreendimento. Conforme Denton Wilde Sapte (2004,
p. 68), serdo criados modelos financeiros e realizadas andlises de sensibilidade em que os
credores terdo o intuito de verificar em quais circunstancias as taxas de cobertura ndo serao
alcancadas e como os riscos podem ser mitigados. Em ultimo caso, isto pode indicar que, em
primeiro lugar, a propor¢ao de divida/equity ou algum outro aspecto econdémico do projeto
tenha que ser ajustado para garantir que os indices de cobertura sejam satisfeitos. Em segundo
lugar, também pode ser uma indicagdo de que seja necessaria a obten¢do de outra garantia de
algum patrocinador ou terceiro. A aplicagdo de indices de cobertura do servigo da divida ¢

ilustrada a seguir (DENTON WILDE SAPTE, 2004, p. 68):

A utilizagdo de indices de cobertura sera em parte uma forma de possibilitar que os
credores propiciem a si mesmos uma sensagdo de seguranga. Assim, por exemplo,
um credor pode ter a idéia de que uma margem razoavel em dado projeto seja o
empréstimo de dois tercos do valor presente liquido dos fluxos de caixa estimados.
Isto gera uma taxa de 1,5 para 1 (o inverso de dois ter¢os), a qual ndo ¢ atipica,
considerando-se o prazo total do empréstimo. indices de cobertura podem ser tio
baixos quanto 1,3 para 1 em projetos com fundamentos particularmente fortes; é
raro, no entanto, verificar-se valores menores, ja que tal ordem de grandeza
possibilita muito pouca margem de erro.

Abordando a realidade brasileira, no caso de empréstimos do BNDES o indice de cobertura
do servico da divida (ICSD) projetado para cada ano da fase operacional do projeto devera ser
de no minimo 1,3. O ICSD minimo podera ser de 1,2 desde que o projeto apresente taxa
interna de retorno (TIR) minima de 8% ao ano em termos reais*? (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL, 2008).

6.3 AVALIACAO DA NECESSIDADE DE INVESTIDORES EXTERNOS DE
CAPITAL

Neste momento, ja serdo conhecidos o montante necessario de recursos para o
empreendimento do projeto, bem como o valor maximo que os credores se disponibilizardo a
emprestar para a entidade-projeto. Desta maneira, os patrocinadores deverdo se questionar se
a parcela faltante de recursos condiz com o que estdo dispostos a investir. Em outras palavras,

serdo os patrocinadores capazes de contribuir com o capital (equity) definido pelos credores?

*2 Esta condigdo foi extraida do web site do BNDES em novembro de 2008 e, por se tratar de um dado financeiro
de mercado, sujeito a alteracGes, tem sua validade limitada.
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Caso a resposta seja negativa, sera necessario que investidores externos de capital (equity
portfélio) participem do empreendimento do projeto, contribuindo para alcangar o montante
total de recursos. Sendo assim, “O plano de financiamento devera abordar as necessidades de
conveniéncia e identidade em potencial de investidores externos de capital para o projeto.”

(FINNERTY, 1998, p. 89).

6.4 COMPROMISSO FUTURO MAXIMO

Em item anterior, discutiu-se o indice endividamento/capital do projeto; em outras palavras,
quanto — em valores financeiros — os credores estariam dispostos a emprestar para dado
projeto sob dadas circunstincias de financiamento. E fundamental também que se atente ao
compromisso futuro maximo que os credores de longo prazo estardo dispostos a assumir.
Segundo Finnerty (1998, p. 90), este periodo varia de acordo com as condi¢des de mercado
prevalecentes e as praticas de empréstimo das instituicdes especificas as quais sejam
solicitados recursos para o projeto. Segundo o autor, “Companhias de seguros de vida, por
exemplo, normalmente estdo dispostas a assumir compromissos futuros mais longos do que a

maioria dos demais tipos de institui¢cdes financeiras.”.

Por outro lado, o vencimento da divida do projeto ndo podera exceder sua vida econdmica util
esperada, a contar da data em que o financiamento do projeto for completado. Inclusive, no
caso de projetos de recursos naturais, a aceleragdo condicional da divida do projeto —
pagamento mais rapido — podera ser disparada caso, durante as operacdes do projeto, a vida
esperada das reservas do recurso natural associado ao projeto (em niveis normais de

producdo) cair abaixo do prazo remanescente da divida (FINNERTY, 1998, p. 91).

6.5 PROGRAMACAO DE SAQUES DAS LINHAS DE CREDITO

No planejamento dos saques das linhas de crédito, deverao ser considerados dois principais

aspectos (FINNERTY, 1998, p. 90):

a) concordancia dos saques parcelados de recursos de longo prazo com o
cronograma de despesas da construgdo. Esta compatibilizagdo minimizarad o
armazenamento de recursos excedentes e/ou a necessidade de financiamentos-
ponte de curto prazo;
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b) observancia as exigéncias feitas pelos credores com vistas a que os investidores
de capital do projeto tenham um substancial compromisso financeiro no
projeto, desde seus primordios.

Finnerty (1998, p. 90) aborda tais requerimentos advindos dos credores:

Os credores normalmente exigem que os patrocinadores (ou investidores de capital
externos) invistam determinada quantia de capital no projeto antes do saque inicial
de quaisquer recursos de divida. Os credores que ndo insistirem no investimento
antecipado de recursos de divida exigirdo, no minimo, que a divida e o capital sejam
sacados consoante uma proporgao especificada.

6.6 AMORTIZACAO DA DIiVIDA

Como regra geral, o plano de financiamento de um projeto deve procurar equiparar 0s
vencimentos dos recursos levantados a capacidade do projeto de gerar caixa para repaga-los.
A equiparagdo tendera a minimizar a exposi¢do do projeto ao risco de refinanciamento. Da
mesma forma, a coordenagdo do perfil de moedas transacionadas (receita, custos e divida) e o
pagamento da divida do projeto com receitas decorrentes de contratos de vendas permitirdo o
controle da exposi¢cdo do projeto ao risco cambial (FINNERTY, 1998, p. 90). O mesmo autor
também coloca que:

O padrao de geracdo de caixa esperado do projeto restringe os montantes e os tipos

de titulos utilizados no plano de financiamento. Em especial, o padrdo esperado do

fluxo de caixa do projeto determinara quais cronogramas de repagamento de divida

sdo viaveis. O fluxo de caixa, portanto, tera um importante efeito sobre o mix de
empréstimos bancarios e endividamento fixo de longo prazo.

6.7 CONTROLE FINANCEIRO

No plano de financiamento sdao elaboradas diversas condi¢des (covenants) que obrigardo e
limitardo certas acdes por parte dos participantes — em particular, da SPE. Por exemplo,
segundo Fight (2006, p. 120), entidades-projeto eventualmente necessitam gerar divida
adicional por diversos motivos, como melhorias de capital, custos excedentes, mudangas na
legislagdo ambiental ou econdmica, etc. E importante que os bancos exer¢am controle; desta
maneira, o endividamento adicional serd permitido somente caso os bancos concedam suas
aprovagoes. Assim, limitagdes acerca de endividamento adicional sdo condigdes que

tipicamente fazem parte do contrato de financiamento de project finances.
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Outra das principais caracteristicas do acordo (contrato) de financiamento sera a exigéncia
que os credores controlem todos os fluxos de caixa do projeto. Este controle ¢ usualmente
implementado através da obrigacdo de que sejam mantidas contas bancdrias conjuntamente
com o agente fiduciario (trustee) (DENTON WILDE SAPTE, 2004, p. 65). Podem ser
necessarias conta de reserva, conta de reserva para o servico da divida, conta de reserva para
motivos ambientais, entre outras. A manutengdo de tais contas de reserva garante que a
entidade-projeto esteja protegida em quaisquer eventuais mudancas legislativas ou

regulatorias® (FIGHT, 2006, p. 121).

Segundo Denton Wilde Sapte (2004, p. 65), um dos principais aspectos desta exigéncia serd o
estabelecimento de uma ordem rigida de aplicagdes (também referenciadas como payments
waterfall ou cash flow waterfall), de maneira que o agente fiduciario, ao receber pagamentos,
saiba como aplicd-los e em que ordem de prioridade. Conseqiientemente, se ndo houver
fundos suficientes nas contas do projeto em um momento particular, o agente fiduciario
sabera quais transa¢des devem ser feitas primeiramente. Ainda de acordo com o mesmo autor,
“Como poderia ser esperado, pagamentos relacionados aos custos operacionais da SPE virdo
razoavelmente perto do topo dos payments waterfall, entanto que o pagamento de dividendos
e outras distribuigdes aos patrocinadores virdo razoavelmente no fim dos payments

waterfall.”.

6.8 OBJETIVOS PRINCIPAIS E INDICACOES REFERENCIAIS PARA A
ELABORACAO

No presente capitulo foram aprofundados aspectos referentes a estruturagdo de planos de
financiamentos em project finances, foco principal deste trabalho. O presente item
apresentara, de maneira concisa, a resposta a questdo de pesquisa deste trabalho, a saber:
quais os principais objetivos a serem considerados na elabora¢do de planos de financiamento
em project finances de infra-estrutura? Desta forma, um plano de financiamento deve

considerar e tentar atingir aos seguintes objetivos principais:

# 0 autor original utiliza a expressdo “quaisquer”, a qual, na opinido deste autor, ¢ um pouco descabida, visto
que nas contas de reserva ndo ¢ depositado o valor integral do débito em aberto. Assim, ndo ha garantia
absoluta provida pela simples manutengdo destas contas.
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a) assegurar a disponibilidade de recursos financeiros suficientes a conclusao do
projeto;

b) assegurar os recursos necessarios ao menor custo possivel, através da,
- maximizag¢do da divida como percentual da capitalizagdo total;

- ajuste do cronograma de amortizagdo da divida do projeto de acordo com os
fluxos de caixa do projeto;

¢) minimizar a exposi¢ao de crédito dos patrocinadores ao projeto;

d) estabelecer uma politica de dividendos que maximize a taxa de retorno sobre o
capital dos patrocinadores do projeto, sujeita as limitacdes impostas por
credores e ao fluxo de caixa gerado pelo projeto;

e) definir e regulamentar os instrumentos financeiros e inter-relagdes entre os
varios participantes do financiamento do projeto;

f) garantir que o perfil inicial de risco de crédito permanega imutavel ao longo da
vida util do projeto, através da implementacdo de diversas condicdes e
garantias no acordo de financiamento;

g) mitigar e alocar o maior nimero de riscos possiveis, tendo em vista que os
riscos que ndo puderem ser mitigados serdo englobados na taxa de juros do
crédito.

Além da resposta formal, disposta acima, a questdo de pesquisa, idealizou-se também para o
presente item a apresentacdo das indicacdes referenciais de como estruturar um plano de
financiamento em project finances de infra-estrutura, preconizadas em um dos objetivos
secundarios deste trabalho. E importante, no entanto, que estas indicagdes ndo sejam levadas
como instrugdes processuais de elaboracdo de um plano financiamento. Tampouco sdo, estes
itens, completos e abrangentes a ponto de reunirem todos os aspectos referentes a estruturagdo
do plano de financiamento. Como qui¢a se pode concluir a partir da leitura deste trabalho,
tanto os intervenientes que cercam o modelo project finance quanto os intervenientes
presentes na elabora¢do do plano de financiamento sdo complexos e vastos. Além disso, a
decisdo de se proceder com uma abordagem ampla acerca dos tipos de projeto e das fontes de
financiamento* — uma op¢io de pesquisa — faz com que as varidveis existentes sejam ainda
mais numerosas. Por estes motivos, observa-se que as indicagdes a seguir dispostas tém
carater, como ja explicitado anteriormente, referencial. Em outras palavras, sdo referencias
validas na elaboragdo de um plano de financiamento em project finance de infra-estrutura,

ndo um passo-a-passo completo do processo. Por tal motivo, inclusive, ¢ que se optou por ndo

* Ou seja, desde o inicio da pesquisa decidiu-se por ndo focar nem um tipo de projeto em particular nem um
grupo seleto de fontes de financiamento; a pesquisa teve carater amplo, genérico, irrestrito.
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organiza-las na forma de um fluxograma, sob pena de equivocadamente simplificar algo

sobremaneira complexo.

Sendo assim, sdo indicac¢Oes referenciais de como estruturar um plano de financiamento

em project finances de infra-estrutura as seguintes:

a) estimar as necessidades totais de recursos para o empreendimento do projeto;

b)

avaliar a capacidade de obten¢do de recursos do projeto, baseando-se em
indicadores globais acerca de sua robustez financeira e, através dos indices de
cobertura do servico da divida, testando-se a capacidade da entidade-projeto
atender suas obrigag¢des ano a ano. Ou seja, os credores tém de definir o grau
de alavancagem maximo a que o projeto pode se submeter, de acordo com suas
proprias avaliacdes dos seguintes fatores,

- lucratividade e riscos operacionais esperados do projeto;
- adequabilidade das composi¢des de garantia do projeto;

- capacidade de obtencdo de crédito dos parceiros obrigados sob tais
composigdes;

¢) uma vez definido qual o valor disponivel via financiamento (porgdo debt),

d)

avaliar a necessidade de que investidores externos de capital (equity portfolio)
participem do empreendimento do projeto, contribuindo para alcangar o
montante total de recursos — caso os patrocinadores ndo sejam capazes de
contribuir com o capital (equity) definido pelos credores;

considerar os seguintes aspectos ao realizar o planejamento dos saques das
linhas de crédito,

- concordancia dos saques parcelados de recursos de longo prazo com o
cronograma de despesas da construcao;

- observancia a possiveis exigéncias feitas pelos credores relacionadas a
aportes financeiros de patrocinadores em datas pré-determinadas, como, por
exemplo, antes do saque inicial de quaisquer recursos de divida;

e) com relacdo ao prazo de amortizacao da divida, atentar ao compromisso futuro

maximo que os credores de longo prazo estardo dispostos a assumir. Por outro
lado, observar que o vencimento da divida do projeto ndo pode exceder sua
vida econdmica util esperada, a contar da data em que o financiamento do
projeto for completado;

f) procurar equiparar os vencimentos dos recursos levantados a capacidade do

projeto de gerar caixa para repaga-los (etapa de planejamento de amortizagao
da divida);

g) atentar para as condicdes (covenants), impostas pelos credores, que obriguem e

limitem certas a¢des por parte dos participantes — em particular, da SPE —,
como por exemplo,

- disposic¢des que rejam endividamentos adicionais da entidade-projeto;
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- obrigacdo de que sejam mantidas contas bancarias conjuntamente com o
agente fiducidrio (contas de reserva), para que este exerca controle
discricionario sobre todos os fluxos de caixa do projeto;

- estabelecimento do cash flow waterfall, que impde uma ordem rigida de
distribuicdo monetaria nas diversas contas pré-determinadas;

- limites, em funcao dos indices de cobertura, na distribuicdo de dividendos
entre os patrocinadores. E provavel que indices de cobertura previamente
acordados também representem exigéncias precedentes a efetiva¢do de cada
saque da linha de crédito.

O capitulo atual aprofundou os aspectos referentes a estruturagdo de planos de financiamentos
em project finances, tendo apresentado os objetivos principais na elaboragdo do plano de
financiamento e as indicagdes referenciais de como estruturar um plano de financiamento no
seu fechamento. O préximo capitulo ilustra a montagem de um plano de financiamento real, a
partir de dados referentes ao projeto de concessdo da Rodovia Presidente Dutra, entre os
Estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, buscando a realizacao do segundo objetivo secundario

deste trabalho.
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7 CASO ESTUDADO: CONCESSAO DA RODOVIA PRESIDENTE
DUTRA

Seguindo a proposta desta monografia, neste capitulo serdo apresentadas as solucdes adotadas
na confec¢do do plano de financiamento da concessdo da Rodovia Presidente Dutra.
Inicialmente se fard uma breve contextualizac¢do da utilizagdo do formato project finance em
concessdes de rodovias, mais especificamente no caso brasileiro. Posteriormente, serdo
abordados aspectos referentes a Rodovia Presidente Dutra em particular — primeiro, através de
sucinta ambientacdo histoérica, geografica e econdmica desta rodovia; a abordagem dos

aspectos do financiamento virdo por conseguinte.

7.1 A CONCESSAO DE RODOVIAS E O CASO BRASILEIRO

A introdugdo deste trabalho se preocupou em contextualizar a dualidade Estado/Setor Privado
na criagdo e gerenciamento de infra-estrutura. No Brasil, no ambito de infra-estrutura
rodoviaria federal, at¢ meados dos anos 90, a constru¢ao, manuten¢do e operagao de rodovias
era de exclusiva responsabilidade do Estado. Assim, neste item o historico rodoviario
brasileiro moderno sera abordado, para que se possa ter uma base maior de entendimento do

caso apresentado posteriormente.

O histdrico rodoviario moderno brasileiro teve inicio no final da Reptblica Velha, com o
lema “governar ¢ abrir estradas", proferido em 1927 pelo entdao presidente Washington Luis.
A industria automobilistica brasileira, por sua vez, viria a se instalar em 1956. A estabilizacao
econdmica obtida pelo governo Castelo Branco (1964-1967) criou condi¢des para a obtengao
de financiamentos externos para infra-estrutura, em especial para a ampliacdo e pavimentagao
da rede rodovidria (SANTIAGO, 2002, p. 63). Com o avanco industrial e a crescente
demanda, as condi¢des da malha rodovidria nacional comecaram a comprometer as
necessidades de desenvolvimento do pais, conforme segue (SANTIAGO, 2002, p. 63):

A partir da crise de financiamento do Estado brasileiro na virada da década de 70 ¢ a

extingdo do Fundo Rodoviario Nacional (1988), o crescimento do modal rodoviario
comegou a apresentar sinais de estagnacéo.
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Desde entdo, as condigdes de infra-estrutura (ndo somente a rodovidria) passaram a
limitar a competitividade brasileira, especialmente apds o processo de abertura de
mercado na década de 90.

O Pais chegou a década de 90 com um déficit de investimentos em rodovias muito grande,
conseqiiéncia da caréncia de recursos financeiros e da dificuldade de obtencdo de crédito
suficiente para financiar os projetos de infra-estrutura rodoviaria. Neste cenario, foi
implementado, na década de 90, durante o governo Fernando Henrique Cardoso, o Programa

de Concessdes de Rodovias Federais —- PROCOFE (SANTIAGO, 2002, p. 64).

O modelo de concessao utilizado implica na transferéncia da posse por tempo determinado,
apods o qual o bem volta a ser responsabilidade do poder publico. Desta forma, uma rodovia
concedida continua sendo um patriménio publico, embora sob a responsabilidade da iniciativa
privada durante o periodo em que vigora a concessdo — ou seja, a concessao nao envolve
alienacdo de ativos. Cada concessao especifica o prazo, as exigéncias relacionadas a expansao
e manuten¢do da estrada, as normas operacionais, etc. Ao expirar a concessdo, o direito de
operar a estrada e de receber a receita de pedagio reverte para o governo (SANTIAGO, 2002,
p. 65).

Segundo Senna e Michel (2006, p. 140), como a SPE — no caso, a propria concessionaria — ¢
usualmente apenas uma construcdo legal, ¢ necessario assegurar que esta desempenhe suas
obrigagdes sob o acordo de concessdo, subcontratando tais obrigagdes a terceiros. No que toca
a concessao de rodovias, os terceiros usualmente sao empresas construtoras e operadores das
instalagdes. E comum para uma ou duas dessas terceirizadas serem parte do consorcio de
patrocinadores ou uma afiliada dos patrocinadores. No caso do consércio vencedor da
concessao da Rodovia Presidente Dutra, as quatro companhias consorciadas a época eram
grandes construtoras na area de infra-estrutura. A SPE também necessitara assegurar que

possui contratos de fornecimento adequados para matérias-primas e servigos vinculados.

7.2 HISTORICO E ASPECTOS GERAIS

A concessao da rodovia Presidente Dutra consistiu em um dos maiores desafios do programa
brasileiro de concessdes. Nos seus 402 km de extensdo, a rodovia liga as duas regides
metropolitanas mais importantes do pais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo, e atravessa importantes

centros industriais dos dois Estados. Assim, abrange uma regido altamente desenvolvida, que

Planos de financiamento em project finances de infra-estrutura



96

responde por cerca de 50% do PIB brasileiro (CONCESSIONARIA DA RODOVIA
PRESIDENTE DUTRA S.A., 2008a).

Inaugurada em 19 de janeiro de 1951 com a sigla BR-02, e criada para substituir a antiga Rio-
Sdo Paulo (construida em 1928), a Via Dutra aproveitou poucos quilometros do antigo
tracado e sua construg¢ao representou um grande avango na histdéria da engenharia brasileira.
Até meados dos anos 60, sua capacidade de escoamento do trafego assegurou o
desenvolvimento do eixo Rio-Sdo Paulo. Com o aumento da frota nacional e do volume de
transporte de cargas, no entanto, a rodovia ficou saturada em menos de 15 anos de uso, sendo
duplicada entre 1965 ¢ 1967. Mesmo havendo cobranga de pedagio — durante o periodo de
1972 a 1988 foi cobrado pedagio pelo governo federal (SANTIAGO, 2002, p. 74) —, a rodovia
deteriorou-se devido a falta de investimentos em manutencao por parte do governo. Baseado
no Programa de Concessdes de Rodovias Federais, a Via Dutra passou a ser administrada pela
iniciativa privada em 1996 (CONCESSIONARIA DA RODOVIA PRESIDENTE DUTRA
S.A., 2008Db).

O consorcio ganhador da concessdao denomina-se comercialmente Concessionaria da Rodovia
Presidente Dutra S.A, cujo nome fantasia ¢ Nova Dutra. Segundo Santiago (2002, p. 74), ao
ser assumida pela Nova Dutra, a rodovia estava em péssimas condi¢cdes de conservacio e
eram altos os indices de acidentes. Sua obsolescéncia passou a representar um entrave para o
desenvolvimento economico da regido e do proprio pais, devido a importancia da rodovia no

modal rodoviario nacional.

A primeira etapa do processo de licitacdo ocorreu em 1993, quando foi realizada uma pré-
qualificacdo técnica, legal, financeira e fiscal de 20 licitantes — 5 concorrentes foram
eliminados. Na segunda etapa, em 1994, dos 15 grupos pré-qualificados, 11 apresentaram
propostas técnicas, incluindo solu¢des de engenharia sugeridas para a recuperacdo e
modernizagdo da rodovia; 5 grupos foram qualificados para a fase seguinte. A terceira e
ultima etapa, em 1995, consistia na proposta de preco. Quatro empresas concorreram a
concessdo e o consorcio Camargo Corréa e Andrade Gutierrez sagrou-se vencedor. Os
critérios de julgamento da licitagdo incluiam menor tarifa de pedagio, atendimento a um
programa de investimentos e melhor programa de prestacdo de servigos aos usuarios. O

contrato foi assinado em 31 de outubro de 1995. Apos a assinatura, foi criada a SPC — a Nova

* Esta consistiu na segunda concessio rodoviaria brasileira; a primeira rodovia concedida no Brasil foi a Ponte
Rio-Niteroi, em 1995 (COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS, 2008a).
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Dutra —, j& com a participacdo da Construtora Norberto Odebrecht ¢ da Serveng Civilsan

(SANTIAGO, 2002, p. 74).

Em setembro de 1998 foi criado, pelas mesmas 4 companhias controladoras da Nova Dutra
mais a SVE Participag¢des, o Grupo CCR, holding que passou ter o controle total da Nova
Dutra. Posteriormente, a Brisa Auto-estradas S.A. passou a fazer parte do quadro de acionistas
da CCR e a Construtora Norberto Odebrecht ¢ a SVE Participacoes se desfizeram de suas
acoes. Em fevereiro de 2002, a CCR abriu capital e suas agdes comecaram a ser negociadas
na BOVESPA, Bolsa de Valores de Sio Paulo (COMPANHIA DE CONCESSOES
RODOVIARIAS, 2008a). Em novembro de 2008, 28.6 % das a¢des da companhia pertenciam
ao Novo Mercado (investidores diversos); o restante estava dividido entre os 5 principais

controladores, conforme pode ser presumido da figura 4.
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Figura 4: posi¢ao acionaria dos controladorg:s da CCR (COMPANHIA DE
CONCESSOES RODOVIARIAS, 2008b)

7.3 O ACORDO DE CONCESSAO

Em troca do direito de explorar os pedagios ao longo do periodo de concessdao, o acordo de
concessao, firmado em outubro de 1995 e com prazo final em fevereiro de 2021, previa que
os principais investimentos seriam para a recuperagdo geral da rodovia, conforme segue

(SANTIAGO, 2002, p. 72):

a) recuperacao de todo o pavimento;
b) nova sinalizacdo e novas defensas e barreiras;

¢) recuperacao de 284 viadutos e pontes;
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d) construcio de 38 km de novas vias marginais*® para desafogar o trafego nas
regides de Sdo Paulo, Sao José dos Campos e Rio de Janeiro;

€) nova pista na Serra de Araras.

Além destes, o contrato envolvia ainda a prestagdo dos seguintes servicos (SANTIAGO,

2002, p. 72):

a) instalagdo de cabines telefonicas;

b) servicos gratuitos de emergéncia de socorro médico e mecanico;
¢) carros de reboque a disposi¢ao do usuario;

d) equipes de apreensdo de animais na pista;

e) implantacdo de sistemas de arrecadagdo, pesagem, comunicacdo e controle de
trafego;

f) conservacao periddica da rodovia, incluindo limpeza, tapa buracos, manutencao
extraordinaria da rodovia (pavimentos);

g) distribuicdo de informativos periddicos de agdes da concessiondria e de
conscientizacao dos usuarios quanto a seguranga da rodovia.

7.4 PLANO DE FINANCIAMENTO

Este item tem a intengdo de ilustrar os aspectos abordados no capitulo anterior, de maneira a
proporcionar um entendimento mais robusto acerca dos planos de financiamento em project
finances de infra-estrutura. Para tal, langou-se mao preponderantemente da dissertagdo de
mestrado de Marcelo Pereira Santiago, na qual o autor faz uma andalise comparativa entre um
projeto financiado via corporate finance e um projeto financiado via project finance — sendo,
este ultimo, o projeto de concessdo da Nova Dutra. Sendo assim, conforme descrito na
limitacdo declarada no capitulo que tratou do método de pesquisa, a profundidade das anélises
feitas nesta etapa do trabalho estd condicionada a quantidade/qualidade das informagdes
obtidas em tal obra — 0 que vem a ser um esclarecimento importante na metodologia de

pesquisa deste trabalho.

De uma forma geral, a obra consultada fornece informacdes importantes sobre o plano de
financiamento da Nova Dutra. No entanto, a maioria dos dados ¢ apresentada sem que haja
uma analise critica sobre as razdes ¢ motivos pelos quais estes foram estruturados de tal forma

e ndo de outra. Assim, esta caracteristica da obra-fonte repercute também neste trabalho.

* Ampliado para 80 km na tltima revisdo do plano de investimentos (SANTIAGO, 2002, p. 72).
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Dentro do possivel, procurou-se extrair da dissertacdo consultada os pontos mais relevantes
aos aspectos abordados no capitulo 6 Estruturacdo do Plano de Financiamento. Entretanto,
algumas informagdes que a seguir serdo colocadas carecerdo de argumentacdo visto que a sua
fonte também carece. Nao que esta seja uma critica & obra em questdo; os objetivos que
nortearam o estudo de caso realizado na obra alheia sdo distintos dos objetivos a que o
presente trabalho busca atingir. A caréncia de argumentacao citada ¢é, pois, uma constatacao
de que os dados 14 existentes ndo se prestam a uma andlise critica das solu¢des adotadas neste
projeto, mas, sim, a apresentacdo das solugdes adotadas na composicdo do plano de
financiamento de um project finance efetivamente realizado no setor de transportes — um dos

objetivos secundarios deste trabalho.

O consorcio vencedor chegou a cogitar a utilizagdo do modelo corporate finance, mas o fato
de o projeto necessitar de mais de US$300 milhdes de recursos de divida iria elevar o exigivel
a longo prazo dos patrocinadores, dificultando a alavancagem financeira futura para outros
investimentos. O direito de regresso da divida na modalidade corporate finance (full
recourse) também foi considerado um risco elevado, o qual os patrocinadores ndo estavam

dispostos a correr (SANTIAGO, 2002, p. 75).

Assim, a companhia estruturou parte de seus financiamentos com base no modelo project
finance, com garantias reduzidas. As garantias dos financiamentos, apdés o financial
Completi0n47, sdo baseadas nas receitas da companhia, na caucdo das suas acdes, € em
eventuais indenizagdes por parte do poder concedente. O direito de regresso s6 € aplicado no
caso de término antecipado da concessdo por parte do poder concedente por inadimpléncia no
cumprimento das obrigagdes contratuais ou por acordo entre as partes. Neste caso, 0s
patrocinadores do projeto sdo obrigados a suportar a eventual diferenca entre a indenizacao
recebida do poder concedente e o saldo do financiamento (PLANNER TRUSTEE DTVM
LTDA, 2007).

As negociacdes e a estruturagdo dos contratos foram longas, o que vem a ser um aspecto
negativo intrinseco a este modelo de financiamento. Ao fim, a montagem completa do project
finance levou quase dois anos. Os patrocinadores foram responsaveis pela estruturagcdo do

financiamento, sendo que os bancos Garantia e Lehman Brothers atuaram como conselheiros

47 Momento condicionado & ocorréncia de lucro liquido de US$16,5 milhdes em dois trimestres consecutivos.
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financeiros (financial advisors), contribuindo nas discussoes legais ¢ na estrutura¢do dos

arranjos contratuais (SANTIAGO, 2002, p. 89 e 90).

7.4.1 Fontes de recursos e total de recursos necessarios

Como visto no item 4.5 Fontes de Recursos, a estrutura de capital da SPE é um fator muito
importante na estruturagdo de um project finance, dado que impactara diretamente na
performance financeira da empresa. Também se abordou algumas especificidades ligadas a
grupos de fontes de recursos, inclusive atentando-se para o fato de que todo capital ndo ¢
igualmente criado; a identidade dos provedores de recursos ¢ muito relevante, principalmente

na gestao de riscos.

No caso do plano de financiamento da Rodovia Presidente Dutra, os recursos necessarios para
a execucdo dos investimentos advieram de aportes dos acionistas, de fornecedores de
equipamentos, do BNDES e do IFC (International Finance Corporation), braco do Banco
Mundial que promove investimentos sustentdveis no setor privado em paises em
desenvolvimento™. Os empréstimos do IFC foram denominados em délares norte-americanos,
enquanto que o restante da divida foi denominado em reais. Além destas fontes de recursos,
durante o periodo de montagem do plano de financeiro (1995-1997) foram utilizados
empréstimos-ponte (crédito bancério) até a finalizagdo da montagem do financiamento — data
do primeiro desembolso do plano. Nao foram emitidos titulos patrimoniais e titulos da divida

para financiar o projeto (SANTIAGO, 2002, p. 87).

Dada a novidade do programa de concessdo brasileiro, a presenga do IFC era necessaria para
confortar investidores e possibilitar a participacdo de bancos comerciais e outras instituicdes
financeiras. A época, apenas financiamentos de curto-prazo estavam disponiveis para tais
projetos no Brasil (INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 1996). Por outro lado,
dado o viés social existente nos critérios de escolha de projetos pelo IFC e BNDES, foram

avaliados os beneficios sociais e a contribui¢do para o desenvolvimento econdmico da regidao

* A concessdo da Nova Dutra foi o primeiro project finance no Brasil financiado através de organismos
multilaterais (SANTIAGO, 2002, p. 87). Cabe ressaltar que a emissdo de debéntures citada em item anterior
ndo serd abordada neste capitulo, pois foi um fato ocorrido anos apds a montagem inicial do plano de
financiamento. Assim, aqui serdo abordados os intervenientes do plano de financiamento original; mudangas e
ajustes ao longo do periodo de concessdo fogem do objetivo em questio.
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e do pais. Além da geracdo de empregos, o projeto também colaborou para a geracao de

receita tributaria adicional (SANTIAGO, 2002, p. 92).

O valor total do plano financeiro foi de US$525,5 milhdes, cobrindo investimentos
necessarios para recuperacdo e modernizagdo da rodovia nos CiNCO primeiros anos — o
investimento total previsto ao longo do periodo de concessdo ¢ de US$ 802 milhdes (base
margo/1995). Como visto no item 6.2 Definicdo da Alavancagem Maxima, a maximizagao do
indice endividamento/capital do empreendimento ¢ um dos objetivos principais na elaboragao
do plano de financiamento. Entretanto, normalmente este indice ¢ definido pelos proprios
credores, a partir da avaliacdo da lucratividade e riscos esperados do projeto, bem como dos
arranjos de garantia e da capacidade crediticia das partes envolvidas nestes arranjos. No caso
da Nova Dutra, os patrocinadores (acionistas da Nova Dutra) contribuiram com 20% de
capital proprio® e outros 21% de recursos provenientes do caixa do projeto, totalizando 41%
de recursos de capital (equity). Os outros 59% sdo recursos provenientes de terceiros (debt),
incluindo recursos provenientes do BNDES (33%), do IFC (22%) e crédito dos fornecedores
(5%). Sendo assim, o financiamento da divida foi equivalente a cerca de 60% das
necessidades totais de capital do projeto (SANTIAGO, 2002, p. 88). A identificacdo das
fontes de recursos e valores referentes do plano financeiro da Nova Dutra consta na tabela
1.

¥ Este foi o capital proprio minimo exigido no edital (SANTIAGO, 2002, p. 88).
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Tabela 1: fontes de recursos e valores referentes do plano financeiro da Nova Dutra

(base mar¢o/1995)
FONTES DE RECURSOS USS$ MILHOES %o
CAPITAL
Recursos proprios sponsors 105.1 20
Andrade Gutierrez 263 25
Camargo Corréa 263 25
Morberto Odebrecht 26.3 25
Serveng Civilsan 263 25
Geracéo de caixa do projeto 108.1 21
Total Capital 2132 41
DIVIDA
BENDES 171 33
IFC - Porcdo "A" 35 7
IFC - Porcdo "B" 79.5 15
Suppliers Credit 268 b
Total Divida 312.3 59
Total Financiamento Projeto 525.5 100

(fonte: SANTIAGO, 2002, p. 88)

Do total do financiamento do projeto, 77% foram para a recuperagdo geral da rodovia —
US$402,5 milhdes. O restante — 23%, US$123 milhdes — foi aplicado nos demais
investimentos para operagdo da rodovia, como a implantag¢ao dos servicos de atendimento aos
usuarios; dos sistemas de monitoragdo da rodovia e dos equipamentos e sistemas de
arrecadacdo, pesagem, comunicacdo e controle de trafego. Com relagcdo ao custo de capital,
foi de 11% para obras civis, 16% para capital de giro e de 12% para equipamentos. A tabela 2
apresenta maiores detalhes sobre a origem e o uso dos recursos no projeto. Os recursos foram
aplicados na compra de equipamentos, financiamento ao capital de giro e obras civis
(SANTIAGO, 2002, p. 89). Posteriormente serdo abordados os prazos de amortizagdo dos

empréstimos.
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Tabela 2: origens e usos dos recursos da Nova Dutra (base maio/1995)

OBJETO VALOR DO BEM TIPO DE VALOR TOTAL TAXADE  PRAZODE PRAZODE
Do FINANCIADO AGENTE DO EMPRESTIMO JUROS CARENCIA AMORTIZAGAO

FINANCIAMENTO (RS x 1,00) FINANCIADOR (RS x 1,00) (%) (ANOS) (ANOS)

Equipamentos 42735791 Fomecedores 36.325.423 12% o 5

Capital de Giroe Bancos (Tranche 1) 15.480.000 16% 1 2

Obras Civis Bancos (Tranche 2) 9.030.000 16% 1 2

Obras Civis 101.770.441 BNDES efou IFC 81.416.353 11% 3 7

Obras Civis 76770238  BNDES e/ou IFC 49,900,655 11% 3 7

Obras Civis 52741696 BNDES e/ou IFC 6.400.000 11% 3 7

Obras Civis 91965571 BNDES elou IFC 47 585.000 11% 3 7

Obras Civis 91965571 BNDES e/ou IFC 47 355.000 11% 3 7

(fonte: SANTIAGO, 2002, p. 89)

7.4.2 Indices de cobertura

Conforme dissertado no item 6.2.2 Testes de Cobertura, sao utilizados indicadores financeiros
para que se possa medir a capacidade de um projeto honrar seus compromissos. No plano de
financiamento em questdo, a capacidade de endividamento do projeto foi medida pelo Indice
de Cobertura do Servigo da Divida. Tal indice deveria ser maior que 1,3 no periodo de
pagamento do servico da divida. Os credores exigiram também demonstracdes contdbeis e
financeiras dos patrocinadores, de forma a verificar a capacidade dos mesmos em cumprir
com os aportes e obrigagdes necessarias ao plano de investimento (SANTIAGO, 2002, p. 92).
E interessante notar que a analise financeira acerca dos patrocinadores tinha como ponto
fundamental avaliar suas capacidades em aportar capital (equity) ao projeto de acordo com o
planejado. Por se tratar de um project finance, inferéncias sobre a capacidade de crédito dos
patrocinadores para fins de servigo da divida ndo teriam razao de ser, visto que os proprios

recebiveis seriam a fonte utilizada para honrar as dividas.

O nivel de transparéncia exigido pelos credores em relacdo ao projeto foi alto. Ao longo do
periodo do financiamento, os bancos exigiram relatdrios de acompanhamento de trafego de
veiculos, resultados operacionais e financeiros e acompanhamento do cronograma de
investimentos (SANTIAGO, 2002, p. 92). Os principais indicadores economicos analisados

seriam os seguintes (SANTIAGO, 2002, p. 84 ¢ 92):

a) indice de cobertura do servigo da divida;

b) indice de liquidez corrente: calculado pela divisdo do ativo circulante sobre o
passivo circulante e reflete a capacidade do projeto em satisfazer suas
obrigagdes de curto prazo;
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¢) indice exigivel a longo prazo / patrimdnio liquido: indica a relagdo entre os
recursos de longo prazo fornecidos por credores e os recursos fornecidos pelos
patrocinadores (exigivel a longo prazo dividido pelo patriménio liquido). E
usado para medir o grau de alavancagem financeira do projeto.

O préximo item aprofunda as questdes acerca do controle financeiro da SPE.

7.4.3 Controle financeiro, distribuicdo de lucros e amortizacéo da divida

A geréncia dos recursos financeiros (recebimentos financeiros e redistribuicdo de acordo com
os contratos) foi delegada a um agente fiduciario (trustee). Segundo Santiago (2002, p. 90),
esta instituicdo financeira ficaria encarregada da conta bancaria da empresa, recebendo os
recursos provenientes de receitas e indenizagdes de seguros e depositando em uma conta geral

de receita. Depois, seria feita a distribuicdo em quatro outras contas, na mesma seqiiéncia

mostrada a seguir (SANTIAGO, 2002, p. 91):

a) conta desembolsos operacionais: destinada a pagar despesas administrativas e
operacionais da estrada, incluindo o pagamento de tributos;

b) conta desembolsos financeiros: relacionada ao servigo da divida junto ao IFC,
BNDES ¢ fornecedores;

c) conta de reserva para pagamento do servico da divida: disponivel para o
pagamento de divida de forma pontual, caso a conta geral de receitas ndo
tivesse saldo suficiente para cobrir um pagamento de servico da divida
programado (eventuais perdas relacionadas com o indice de cobertura do
servico da divida). Essa conta seria em dodlares norte-americanos, com nivel
minimo de US$2 milhdes por trimestre (defini¢do dos credores). A medida que
o fundo de reserva para servico da divida caisse abaixo desse minimo, reais da
conta geral deveriam ser convertidos para dolares e remetidos para o fundo de
reserva. A conta reserva seria uma garantia de liquidez para os credores de
curto prazo e também um mecanismo de hedge cambial;

d) conta investimentos: para incorporacdo de novos aportes de capital e de novos
financiamentos. As sobras de caixa deveriam retornar para a conta de receitas,
para utilizagdo na cobertura de eventuais deficiéncias futuras.

O processo descrito acima de direcionamento de valores monetérios pré-determinado via
contrato ¢ um perfeito exemplo de cashflow waterfall, instrumento abordado no item 6.7
Controle Financeiro. Este processo, bem como a manuten¢do de contas de reserva, fazem
parte do controle financeiro que os credores exercem através da elaboracdo de diversas

condi¢des contratuais (covenants) que obrigam e limitam certas agdes por parte dos
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participantes. O presente item abrange algumas destas condigdes acordadas no plano de

financiamento da Rodovia Presidente Dutra.

Ao financiamento foram definidos trés momentos em particular, aos quais foram
condicionadas certas defini¢des e clausulas do plano de financiamento e arranjos de garantia.
O primeiro, chamado financial completion, ocorreria quando a concessionaria atingisse lucro
liquido de US$16,5 milhdes em dois trimestres consecutivos. O segundo ponto, denominado
technical completion, ocorreria com a conclusdo das obras do programa de exploragao da
rodovia. Ja o terceiro e ultimo ponto pré-determinado, project’s completion, seria alcangado
apos a efetivagdo dos dois primeiros e a certificagdo do DNIT, Departamento Nacional de
Infra-Estrutura de Transportes, e dos credores. Na Nova Dutra, o primeiro momento ocorreu

em 1997 e os demais no ano 2000 (SANTIAGO, 2002, p. 84).

O acordo de financiamento previa que o inicio da distribuicio de dividendos aos
patrocinadores fosse condicionada a ocorréncia do ponto project’s completion. O contrato
também estipulava que, apdés o atendimento deste requisito, outras restrigdes seriam
condicionantes a distribui¢do de dividendos. Assim, ao serem apurados os resultados do
exercicio, as seguintes situacdes bloqueariam a distribui¢do de dividendos (SANTIAGO,

2002, p. 83 ¢ 84):

a) indice de cobertura de servico de divida (DSCR) < 1.3;

b) indice exigivel a longo prazo / patrimonio liquido (Long Term Debt/Equity
Ratio) > 1,5;

¢) indice de liquidez corrente < 0,8.

Santiago (2002, p. 84) explica como seria procedida a distribui¢do de dividendos, caso as

condi¢des fossem verificadas:

Os patrocinadores recebem seu retorno na forma de dividendos pagos pelo fluxo de
caixa excedente do projeto (ap6s o pagamento do servigo da divida). Caso o projeto
satisfaca essas restrigdes, os dividendos poderdo ser pagos até o limite de lucros
acumulados ou o caixa disponivel na concessiondria, prevalecendo o que for menor.
Os beneficios financeiros do projeto sdo distribuidos de maneira proporcional a
participag@o acionaria de cada patrocinador na Nova Dutra.

A distribui¢do de dividendos seria restringida caso houvesse inadimpléncia por parte da Nova
Dutra. A clausula de obrigagdes de ndo-fazer (negative covenants) ¢ a seguinte (SANTIAGO,
2002, p. 85):
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Na Hipoétese de Inadimplemento em Potencial tiver ocorrido e perdurar, ndo pagara
qualquer dividendo nem efetuara qualquer distribuigdo a seu capital social nem
comprara, resgatara ou por outra forma adquirird quaisquer a¢des da Sociedade ou
qualquer opgéo referente as mesmas.

Com relagdo ao pagamento da divida, a estrutura de amortizacdo da divida levou em conta
a variabilidade do fluxo de receita proveniente dos pedagios (SANTIAGO, 2002, p. 92). Este
¢ um ponto importante que foi abordado no item 6.6 Amortizacdo da Divida. De fato, ¢
indicado que o plano de financiamento de um projeto procure equiparar os vencimentos dos
recursos levantados a capacidade do projeto de gerar caixa para repagé-los, o que tende a
minimizar a exposi¢do do projeto ao risco de refinanciamento. Segundo Santiago (2002, p.
92), a divida do BNDES foi separada em 4 empréstimos com diferentes prazos de caréncia:
18, 36, 60 e 84 meses. A tabela 3 resume as principais caracteristicas de amortizacdo da

divida do financiamento.

Tabela 3: cronograma de amortizagio dos titulos da Nova Dutra

MODALIDADE (US$V; :.L?;:\; £s) P Rﬂ’iﬁg‘go) TAL PRAZ{?A ﬁg g]ENCFA PRA(ZAONg IIS‘I)OR T.
BNDES - A 47,75 10 1,5 g5
BNDES -B 68,57 10 3 7
BNDES -C 31,98 10 5 5
BNDES - D 22,82 10 7 3
IFC — A LOAN 35,00 13 4 9
IFC - B LOAN 79,50 9 4 5
SUPPLIERS’ 26,88 9 2 7

(fonte: SANTIAGO, 2002, p. 93)

Ao longo deste capitulo, foram apresentados aspectos do plano de financiamento da
concessao da Rodovia Presidente Dutra, como forma de ilustrar os ponto abordados no
capitulo anterior, que tratou de planos de financiamento em project finances em infra-
estrutura. O préximo capitulo aponta aspectos positivos e negativos do modelo, destacados ao

longo de toda a pesquisa bibliografica.
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8 ASPECTOS NEGATIVOS E POSITIVOS DO PROJECT FINANCE

Ao longo deste trabalho foram abordadas diversas caracteristicas envolvendo a modalidade
project finance. Alguns aspectos sdo inerentes a qualquer financiamento, independentemente
de seu formato. Entretanto, muitos dos intervenientes, conseqiiéncias ¢ condi¢des podem ser
encarados como pontos positivos ou negativos particulares a este formato de financiamento.
Assim, admitiu-se como sendo valida, no fechamento deste trabalho, a apresenta¢do de
algumas vantagens e desvantagens observadas pelo autor ao longo de toda pesquisa
bibliografica. Desta forma, o coroamento deste trabalho se dara através de um apanhado

critico sobre pontos de acerto ¢ pontos débeis do project finance.

8.1 VANTAGENS

Harris e Krueger (1999, p. 1) sdo pragmaticos ao afirmar que o project finance cria valor
através da diminuicdo dos custos associados com imperfei¢des de mercado — como taxas,
financial distress e conflitos de incentivo — e do aperfeigoamento na gestdo de risco. Ja
Aragjo (2006, p. 176-177) argumenta que “Uma vantagem explicita do project finance ¢ que
os players sdo solidarios entre si ‘no projeto’, ndo guardando nenhuma relagdo em seus outros
negocios. Por isso o project finance possui uma estrutura financeira muito peculiar.”. Esta
possibilidade de congregar diferentes participantes em torno de um proposito especifico, sem,
no entanto, que cada um abra mao de sua independéncia em outros negocios, de fato ¢ um
ponto benéfico desta estrutura. Outros diversos aspectos dos financiamentos com base em
projeto também agregam valor. Algumas destas vantagens serdo mencionadas a seguir, como
o melhor compartilhamento e avaliagdo de riscos, a possibilidade de direito de regresso
limitado e a rigidez financeira imposta pelos contratos, possibilitando maior transparéncia na

gestao.
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8.1.1 Compartilhamento de riscos e maior alavancagem

Um projeto de alto risco impde a seu empreendedor um forte dano colateral potencial. No
extremo, um projeto fracassado pode levar uma firma patrocinadora — que em outra situagao
seria saudavel — a também fracassar. Uma motivagdo para o uso de project finance ¢ a
redugdo de tal dano potencial, através do compartilhamento de riscos entre os participantes
(SENNA; MICHEL, 2006, p. 154).

Tal ponto foi amplamente discutido neste trabalho, particularmente no item 5.2 Arranjos de
Garantia. Finnerty (1999, p. 9) aborda tal aspecto também langando mao de um caso extremo;
para o autor, os riscos associados a um projeto sdo freqiientemente tdo grandes que inclusive
ndo seria prudente que uma Unica parte os assumisse sozinha. Assim, “O project finance
permite o compartilhamento de riscos operacionais e financeiros entre as vdarias partes
interessadas, ¢ o faz de forma mais flexivel do que o financiamento com base no crédito geral

dos patrocinadores.”.

Também ha o caso limite em que a capacidade de obtencdo de crédito dos patrocinadores ¢
tdo pequena que inviabiliza a obten¢dao de recursos suficientes para financiar um projeto a
custo razoavel. O project finance podera, entdo, oferecer o unico meio vidvel para o
financiamento do projeto (FINNERTY, 1999, p. 24). Sobretudo, o project finance aloca
retornos e riscos com maior eficiéncia do que o financiamento convencional, visto que os
arranjos sdo projetados de forma a alocar os riscos inerentes ao projeto entre as partes mais

bem posicionadas a assumi-los — ou seja, ao menor custo (FINNERTY, 1999, p. 304).

8.1.2 Melhor avaliacao de riscos

Uma vez que todo financiamento ¢ pautado no compartilhamento de riscos, estes acabam
sendo alvo de uma criteriosa avaliagdo. Assim, pode-se considerar como mérito este ganho na

acurdcia dos levantamentos de riscos. Sobre isso discorrem Senna e Michel (2006, p. 145):

[...] o project finance pode prover incentivos mais robustos para uma avaliagdo mais
cuidadosa de projetos e da avaliagdo de riscos. Baseado no fato de que os fluxos de
caixa do projeto constituem-se em elementos chave para a obtengdo de
financiamento, tais projetos devem ser submetidos a revisdes técnicas e econdmicas
cuidadosas, levando a uma melhor compreensio dos riscos do projeto.
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8.1.3 Direito de regresso limitado

Conforme abordado no item 4.2 SPE: Foco no Projeto, empresas que financiam de maneira
direta projetos de infra-estrutura, em funcdo do volume de recursos envolvidos, ficam
impossibilitadas de comprometer seus respectivos balangos pelo longo prazo de maturagao de
muitos destes projetos. Este procedimento as compromete por longo tempo, impedindo-as de
envolverem-se em outros projetos até que liberem suas garantias fornecidas com projetos

anteriores (BORGES, 1998, p. 3).

Assim, enquanto no corporate finance os ativos dos tomadores do empréstimo sdo colocados
em risco se o empréstimo ndo puder ser pago, no project finance podem ser restritos os
direitos dos emprestadores de obter garantias vinculadas a outros ativos que os tomadores dos
empréstimos possuem. Desta forma, um dos maiores beneficios para os patrocinadores que
flui do uso do project finance ¢ essa restrigao aos recursos para os ativos das companhias as
quais o projeto ¢ afiliado™. O desejo de limitar os recursos do emprestador serd uma
influéncia decisiva na maneira como a firma enfoca as negociacdes com as fontes de recursos

e o governo (SENNA; MICHEL, 2006, p. 137 ¢ 138).

8.1.4 Rigidez financeira e transparéncia na gestéo

Ao longo de sua existéncia, a forma com que um projeto ¢ gerenciado, quando financiado via
project finance, também ¢ distinta. Inicialmente, ¢ necessario observar que o projeto,
idealmente, passa a estar isolado do risco empreendedor, visto que os empréstimos serao
garantidos por recursos gerados e advindos do proprio projeto, ndo de seus patrocinadores.
Adicionalmente, os contratos de financiamento, através de uma gama de covenants — as
regras que regem o cash flow waterfall sio exemplos destes —, repercutem em maior nivel de
transparéncia na gestdo do projeto’’. Assim, os poderes de discricio dos gerentes sdo
consideravelmente diminuidos, gerando uma melhor alocagdo do fluxo de caixa e

reinvestimento dos recursos.

%0 Este aspecto ¢ considerado ponto positivo sob a otica dos patrocinadores. Entretanto, posteriormente sera
argumentado que, por parte dos credores, isto ¢ uma desvantagem.

> O aprimoramento da governanga corporativa através da participagio ativa de diversas partes, gerando maior
transparéncia na gestdo financeira do projeto, foi discutido no inicio do capitulo 5 Mitigacédo e Alocagdo de
Risco.
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O corporate finance ¢ baseado na capacidade de um tomador de empréstimo em paga-lo, em
suas demonstragdes financeiras e nas garantias (preferivelmente reais) oferecidas. Ja o
project finance centra a analise no projeto em si, isolando seus ativos do risco empreendedor
(BORGES, 1998, p. 4). Senna e Michel (2006, p. 149) dao continuidade a esta discussao,
abordando também o fato do modelo de financiamento com base em projeto gerar maiores
incentivos aos empreendedores honrarem seus compromissos com os recursos advindos do
objeto geral do endividamento:
Como conseqiiéncia do pagamento do débito do projeto ser totalmente dependente
do fluxo de caixa do projeto, o0 mesmo possui um efeito em termos de incentivo
maior nos gerentes do projeto do que corporate debt, cujos pagamentos ocorrem
através de fluxos de caixa da firma (corporate cash flow). Essencialmente, o balango
corporativo prové uma rede de seguranga mesmo quando o débito ¢ alocado

internamente contra ativos especificos, projetos ou divisdes. Os incentivos para
gerar cash sdo menos precisos na presenca de uma rede de seguranca.

Jensen (1986 apud FINNERTY, 1999, p. 20) conceituou tal aspecto como o agency cost do
fluxo de caixa liquido. Segundo o autor, gerentes, tendo poder de decisdo, podem nao ser
suficientemente exigentes ao comparar projetos que possam ser financiados internamente com
outros projetos que deverdo ser financiados externamente. Dar aos gerentes — ou aos
conselhos de administragdo, que muitas vezes sdo dominados ou controlados pelos gerentes
de uma corporacdo — o poder de decisdo de reinvestimento de fluxos de caixa liquidos podera
resultar em perda de valor para o acionista. Forgar a dispersdo do fluxo de caixa liquido expde
os gerentes da corporacdo a disciplina do mercado de capitais, porque os investidores
controlam os usos a serem dados ao fluxo de caixa liquido. Tal mudanca de controle

aumentaria o valor para os acionistas.

O conceito de cash flow waterfall, coberto no item 6.7 Controle Financeiro, desempenha tal
papel de forcar a distribuigdo de receitas de acordo com os compromissos acordados. Assim,
segundo Finnerty (1999, p. 307), o project finance representa também a escolha de uma forma
organizacional alternativa, diferindo significativamente da corpora¢ao com vida indefinida. A
corporacdo tipica possui uma carteira de ativos cujos retornos ndo sdo perfeitamente
correlacionados; seus gestores usufruem de uma ampla discri¢do sobre a alocagdo do fluxo de
caixa liquido, havendo a possibilidade de reinvestimento em novos ativos € novos negocio.
Um project finance, por outro lado, ¢ ligado a um ativo especifico, ou conjunto especifico de
ativos, e o fluxo de caixa liquido ¢ distribuido aos investidores de capital em vez de ser

reinvestido a critério dos gestores.
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8.2 DESVANTAGENS

Dentre as desvantagens acerca da utilizagdo do modelo, a mais visivel e argumentada sdao os
custos superiores — de transacdo e capital. Ainda serdo destacados neste item o fato de que os
credores podem ter a recuperagdo de seus recursos limitada, além da potencialidade de

ocorréncia de comportamento oportunistico.

8.2.1 Custos superiores

Os altos custos de financiamentos tipo project finances sdo citados por muitos autores como
sendo uma desvantagem de tal formato. Em realidade, estes custos advém de dois diferentes
aspectos. O primeiro diz respeito ao custo intrinseco a estruturacdo de todo plano de
financiamento, resultado da maior burocracia, tempo ¢ quantidade de entes necessarios a sua
organizagdo. Paralelamente, também o custo da divida (ou, equivalentemente, custo de
capital) pode se fazer mais elevado, devido ao teor indireto do suporte de crédito dado ao

financiamento.

8.2.1.1 Custos de transagao

O custo total de transag¢dao de financiamentos com base em projeto ¢ geralmente considerado
superior ao custo de transa¢do de outras modalidades. Segundo Santiago (2002, p. 144), o
esforgo analitico necessario no desenvolvimento de um project finance ¢ demorado e oneroso
e requer extensiva analise de viabilidade e estudos financeiros. “Esse € um ponto sensivel para
o0 caso brasileiro, uma vez que, por falta de tradi¢do, as primeiras operagdes de project finance
de um agente financeiro tendem a tomar [..] mais tempo que as operagdes tradicionais e a ter
também um custo mais alto de montagem.” (BORGES, 1998, p. 10). Senna e Michel (2006, p.
142) generalizam esta condi¢do para outros paises, afirmando que o tempo necessario para a
criacdo de uma SPE pode demorar entre 6 ¢ 18 meses, exigindo custos de transagdo
significativamente maiores do que financiar um ativo com garantias corporativas. Inclusive
esta colocacdo pode ser validada pelo caso da Nova Dutra, no qual a montagem completa do
project finance levou quase 2 anos (SANTIAGO, 2002, p. 90). Altos custos de transagdo nao

sd0 um aspecto restrito ao Brasil, mas algo inerente ao maior esfor¢o das diversas partes em
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constituir o projeto. Finnerty (1999, p. 31) cita alguns dos processos que agregam
complexidade — e custo — na elaboracao deste tipo de financiamento:
O project finance se estrutura em torno de um conjunto de contratos que deve ser
negociado por todas as partes de um projeto. Esses contratos podem ser bastante
complexos e, portanto, onerosos ao serem elaborados. [...] O project finance

geralmente também requer um maior investimento de tempo da geréncia do que um
financiamento convencional.

[...] Devido a sua maior complexidade, [...] envolve custos de transacdo mais
elevados do que os financiamentos convencionais comparaveis. Esses custos de
transacdo mais altos refletem as despesas legais envolvidas na elaboragdo da
estrutura do projeto, pesquisa e gerenciamento de questdes fiscais e juridicas
relativas ao projeto, e na preparagdo da documentagdo de propriedade do projeto,
dos empréstimos e de outros contratos necessarios.

Os custos totais de transacdo para projetos de infra-estrutura representam usualmente entre
3% a 5% do valor investido, podendo chegar a até 10% em projetos menores ou projetos
isolados e tnicos (KLEIN et al., 1996 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 142). Estache e
Strong (2000 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 144) e Esty (2003 apud SENNA; MICHEL,
20006, p. 144) dao uma idéia de um dos componentes destes custos, afirmando que os bancos
de investimento, no papel de conselheiros ou consultores financeiros para um projeto, cobram
taxas usualmente entre 0,25% e 1,0% do valor total do projeto. A conseqiiéncia do alto valor
destes custos ¢ que praticamente inviabiliza a utilizagdo de modelos project finance para
projetos de pequeno porte, ao menos sem aumentos substanciais de tarifas’> (SENNA;
MICHEL, 2006, p. 144). Finnerty (1999, p. 305) compactua desta posi¢do, afirmando que,
devido aos custos elevados de customizag¢do dos arranjos financeiros € de monitoramento,
“apenas projetos comparativamente grandes serdo financiados com base em projeto; seu porte

lhes permite a geragdo de beneficios suficientes para compensar as despesas necessarias.”.

8.2.1.2 Custo de capital

O custo da divida, para qualquer devedor (final) e qualquer grau de alavancagem dado na
estrutura de capital, ¢ geralmente mais elevado em project finances do que em financiamentos
convencionais comparaveis, devido a natureza indireta do suporte de crédito. Este, no project

finance, ¢ proveniente de compromissos contratuais em vez da promessa direta de pagamento.

>2 Neste caso, a consideragdo ¢ feita de forma a mostrar que projetos de menor porte teriam custos de transagio
menores caso financiados de outra forma que ndo project finance, e, por isso, os valores tarifarios seriam
menores. Desta maneira, os aumentos de tarifas citados ndo ocorreriam ao longo da concessdo: seriam
condigdo inicial para viabilizar o project finance em projetos menores.
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Os credores de um projeto naturalmente se preocupardo com a possibilidade de que os
compromissos contratuais relacionados ao servico ininterrupto da divida possam de alguma
forma falhar, devido a alguma circunstancia ndo prevista. Como resultado, geralmente
exigirdo um prémio de rentabilidade para compensar este risco (FINNERTY, 2002, p. 31).
Conforme Esty (2003 apud SENNA; MICHEL, 2006, p. 142-143) ¢ Lewellen (1971 apud
SENNA; MICHEL, 2006, p. 142-143):

Débitos de projeto sdo geralmente mais caros do que débitos de corporagdes (Spread
ou Yields prometidos podem ser entre 50 e 400 pontos basicos, ou mais), porque 0s
credores ndo podem se basear em fluxos de caixa colaterais (cruzados) e nos ativos
da forma que podem nos casos de corporate finance.

Enfim, project finances sao onerosos de serem montados, ¢ seus custos podem exceder suas

vantagens (FINNERTY, 1999, p. 24).

8.2.2 Recuperacao limitada de recursos por parte dos credores

O project finance limita a oportunidade de os credores recuperarem o principal em casos de
apuros financeiros. Empréstimos concedidos diretamente ao patrocinador seriam garantidos
por toda a sua carteira de ativos: caso fracasse uma area de negocios, os credores ainda
poderao ser pagos utilizando-se o fluxo de caixa de outras areas de negdcios do patrocinador.
Em um project finance, os ativos do projeto sdo normalmente segregados dos demais ativos
do patrocinador. Desta forma, o acesso a estes ativos diversos — e aos fluxos de caixa a eles
relativos — ¢ limitado pelo grau de possibilidade de direito de regresso junto ao patrocinador
concedido aos credores no contrato de empréstimo do projeto (FINNERTY, 1999, p. 29).
Como visto, sob a otica dos patrocinadores, entratanto, este aspecto ¢ considerado uma

vantagem.

8.2.3 Comportamento oportunistico potencializado

O potencial para comportamento oportunistico ¢ uma caracteristica-chave que distingue o
project finance de financiamentos corporativos em geral, ¢ pode ser encarado como uma
desvantagem dos financiamentos com base em projeto. No item 4.6.3.8 Risco Politico, foi

abordado o viés politico desta forma de conflito de agéncia. No ambito geral do project
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finance, os comportamentos oportunisticos estdo relacionados com o suprimento de insumos
criticos ou com a compra de produtos, bem como de nagdes hospedeiras que ofertam o
sistema legal e a fiscalizagcdo dos contratos. Como muitos projetos envolvem situagdes de
barganha entre dois monopolistas, existe a necessidade de desencorajar comportamentos
oportunisticos antes de fazer um investimento de capital de porte ¢ por um longo periodo

(SENNA; MICHEL, 2006, p. 150).
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9 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho focou-se em uma forma particular de viabilizar o investimento de recursos em
projetos de infra-estrutura, o project finance. Teve-se a preocupacdo de se realizar uma
pesquisa pluralista, tentando-se absorver o que de mais relevante os autores, nacionais e
estrangeiros, académicos ou de mercado, pessoas fisicas ou instituigdes, produziram nas
ultimas décadas. Os objetivos do trabalho foram alcangados, mesmo que para tal tenha sido
necessario um esfor¢o consideravelmente maior do que se previa. As obras foram dissecadas
de maneira a que as idéias, neste trabalho, fossem organizadas da maneira mais intuitiva e
clara possivel. Muito se mencionou sobre o passado, as solu¢des adotadas ao longo do tempo,
as quais propiciaram o desenvolvimento e acumulo de conhecimento em torno do modelo
project finance. No entanto, nenhum autor das obras referenciadas teve a possibilidade de
inferir sobre a realidade presente e tendéncias futuras, dado o predicado extremamente recente

da crise financeira internacional.

O cendrio atual ¢ preocupante. A crise mundial, disparada por operacdes alavancadas com
papéis de alto risco do mercado imobiliario americano, tomou proporgdes que, embora ainda
imprevisiveis, prejudicam seriamente a dindmica de investimentos ao redor do globo. De fato,
os eventos se sucederam de tal forma que, em pouco tempo, o cenario se caracterizou,
sobretudo, como uma crise generalizada de crédito. Parte dos analistas tem como consenso
que este seria o inicio do pior cenario economico mundial desde a Crise de 1929. O impacto
sobre o financiamento de infra-estruturas ¢ inegavel; mensura-lo neste momento, entretanto, ¢
tarefa inexeqiiivel. Longo tende a ser o prazo em que as repercussdes desta crise estejam
presentes, €, a0s poucos, as primeiras conseqiiéncias da redu¢do do mercado de crédito para
obras de infra-estrutura devem comegar a serem sentidas. Os primeiros efeitos da crise
financeira e econdmica que teve inicio em meados de 1997 nos paises do Leste Asiatico
foram sentidos ja no ano seguinte. Segundo International Finance Corporation (1999, p. 3 e
7), o nimero estimado de projetos em paises em desenvolvimento caiu de 380 em 1997 para
140 em 1998, com valores monetarios decrescendo de US$ 123 bilhdes para US$ 60 bilhdes,
respectivamente. Ao que tudo indica, a heranga da crise atual deve ter escala

consideravelmente maior.
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Entretanto, talvez ndo seja esta a perspectiva brasileira. O Pais, at¢ momentos antes dos
mercados financeiros globais sucumbirem, em setembro e outubro de 2008, vinha
demonstrando vigor econdmico admirdvel; o crescimento do PIB de 5,7% em 2004 e 5,4%
em 2007 e o grau de investimento obtido pelas agéncias Standard & Poor’s e Fitch Ratings
sdo apenas alguns dos indicios do boom econémico que era vivenciado no Pais. Desta forma,
a reacdo do Brasil frente a esta crise tende a ser diferente daquela vivenciada em outros
momentos de instabilidade. A estimativa de crescimento do PIB de 2009, antes prevista como
4,5%, foi revista pelo governo no final de outubro de 2008 para algo em torno de 3,7% — e no
final de dezembro de 2008 atualizada novamente para 3,2%. E possivel que a estimativa seja
demasiadamente otimista; ndao se sabe. O ponto central neste caso ¢ a ordem de grandeza e o
significado simbdlico, ndo os valores decimais: enquanto grandes economias globais
ameagam entrar em recessdo, o Brasil consegue ostentar tais indicadores. O cenario pode nao

ser tdo escuro quanto parece.

Neste contexto, apesar de resultar em custos de transa¢do mais elevados, o project finance
aparece como uma op¢ao com potencial de viabilizar os investimentos no setor de infra-
estrutura. A sua abordagem mais eficiente acerca dos riscos ¢ um diferencial importante em
um ambiente de instabilidade como o que se esta vivenciando. Além disso, ¢ decisiva sua
capacidade adaptativa aos diferentes formatos de parcerias entre o Estado e o setor privado e a
sua flexibilidade na obtencdo de recursos de diferentes fontes. A caréncia de infra-estrutura
em paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, como o Brasil, ¢ senso comum. O
project finance colaborou, particularmente nas duas tltimas décadas, para que este déficit de
investimentos fosse ao menos diminuido. Nada indica que este modelo ndo possa seguir

trilhando este caminho.

Sendo assim, uma das defini¢des classicas do termo economia sustenta que a economia trata
da alocacdo de recursos escassos frente a necessidades humanas ilimitadas. No contexto de
projetos de infra-estrutura, o project finance, sob certo ponto de vista, pode ser considerado
um instrumento colaborador nesta tentativa de, sendo suprir tais necessidades — visto que sdao

ilimitadas —, a0 menos maximizar o bem gerado pelos recursos escassos.
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GLOSSARIO

Responsavel pela administracao do fluxo de caixa, realizagao de
pagamentos e o controle sob o recebimento de receitas do projeto.
Administra o cash flow waterfall.

E o banco lider dentre os bancos envolvidos no financiamento, que
possui a missao de estruturar o financiamento, sendo o responsavel
pelos termos do empréstimo e pela documentagao.

Acordos entre os participantes do projeto/financiamento que
geram uma estrutura de compartilhamento de riscos e garantias,
expressos em diversos arranjos juridicos, sendo essa estrutura uma
das principais caracteristicas do project finance. Sao
compromissos, exigidos pelos credores, das partes capazes de
obter crédito suficiente para assegurar que as exigéncias de servigo
da divida do projeto sejam atendidas.

Obrigagoes de renda fixa, similares as notas promissorias, que sao
emitidas por empresas, bancos ou governos. Um bond ¢ um
certificado de divida no qual o emissor se compromete a pagar um
montante especifico de juros em intervalos pré-determinados
durante um periodo de tempo, além de pagar também o montante
da emiss@o na data de vencimento. Como o bond ¢ um instrumento
de divida (renda fixa), o comprador ¢ um credor da empresa, € ndo
um acionista como no caso do comprador de agdes.

Vide bond.

Instrumento contratual que estabelece uma ordem rigida de
aplicagdes, de maneira que o agente fiducidrio, ao receber
pagamentos, saiba como aplicé-los e em que ordem de prioridade.
Também referenciado como payments waterfall.

Fluxo de caixa.
Vide SPE.

Vide corporate finance.

Nesta operagdo, a empresa paga um prémio ao banco (vendedor)
para limitar um teto para a flutuacdo da taxa de juros da divida
contratada. A empresa, entdo, desfruta de todas as quedas das
taxas de juros que ocorrem e, caso haja alta, estard protegida pela
taxa maxima fixada (strike rate ou taxa de exercicio). A diferenca
para maior entre essa taxa e a flutuante de mercado serdo pagas
pelo banco. Assim, em resumo, o Cap garante o pagamento, pelo
banco, da diferenca entre o valor da taxa estabelecida como
maxima e o valor da taxa que ocorrer acima desse limite,
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calculado sobre o valor do empréstimo.

E o financiamento direto convencional, baseado na capacidade de
endividamento da empresa. O fluxo de caixa da empresa, € ndo do
projeto, sera utilizado para servir sua divida. A concessao de
crédito ¢ calcada em uma abordagem tradicional de andlise e de
instrumentos de garantia, em funcdo do histérico, do balango
patrimonial e, principalmente, da reputacdo do tomador do crédito.
Adicionalmente, utilizam-se garantias tradicionais, como
patrimonio, carta de fianca e demais ativos oferecidos pelos
acionistas ou avalistas.

Condigoes elaboradas no plano de financiamento que obrigam e
limitam certas agdes por parte dos participantes — em particular, da
entidade-projeto —, como, por exemplo, limitagdes acerca de
endividamento adicional da SPE.

Participantes que financiam a porg¢do divida (debt) dos recursos.
No caso do project finance, podem ser bancos, agéncias bilaterais
e multilaterais, fundos de pensdo, fundos de investimento, entre
outros.

Valores mobilidrios de emissdo de companhias abertas,
nominativos, negociaveis e de médio/longo prazo. Os
debenturistas (portadores das debéntures) tornam-se credores da
companhia emissora. As debéntures rendem juros, fixos ou
variaveis, sendo todas as suas caracteristicas definidas na escritura
de emissdo. As caracteristicas das debéntures podem ser
periodicamente repactuadas, renegociadas entre os debenturistas e
0 emissor.

Conjunto de recursos captados através de divida, o que pressupde
pagamento de principal e juros e ndo implica em participagdo
direta na empresa.

Vide SPE.
Vide credores.
Vide SPE.

Equity relacionado a investidores que tém participagdo na
administracdo e/ou opera¢ao da empresa.

Equity relacionado a investidores s6 fornecem os recursos
financeiros, ndo estando engajados na administracdo, que ¢
competéncia dos demais acionistas. Também designado como
investimento equity externo.
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Capital relacionado aos aportes financeiros feitos diretamente por
acionistas da empresa-projeto. E a capitalizagio que a companhia
procede através de emissdo de patrimOnio, seja para
patrocinadores ou para demais investidores. De outra forma, equity
também pode ser definida como o valor da empresa excetuando-se
todos os compromissos de débito existentes.

Vide credores.

Vide project finance.
Vide corporate finance.

Vide corporate finance.

Fluxo de caixa que ndo for necessario para atender as despesas
operacionais, pagar servi¢os de divida ou para realizar melhorias
de capital.

Caracteristica de financiamentos nos quais os financiadores tém
direito de regresso integral sobre as dividas. O projeto ¢ um
empreendimento dentro da empresa, onde todos os ativos
patrimoniais e receitas da empresa estdo sujeitos a garantia. E uma
caracteristica intrinseca de corporate finances.

Operacdo feita no mercado financeiro para se proteger de
oscilagdo brusca de precos. Nao se trata de um tipo de operacio,
mas do objetivo da operagdo. Por exemplo, mercados futuros e de
opgdes tanto podem ser usados no sentido de protecdo contra
riscos (hedge) como no de especulagdo com objetivos de obter
ganhos extraordinarios. Quando usados com objetivo de hedge, os
mercados derivativos tém a funcdo de reduzir o risco das partes.

Acordo entre duas ou mais firmas para que haja o
comprometimento com a mesma estratégia de negocio e plano de
acdo. Ou seja, uma parceria (consorcio) formada freqiientemente
para compartilhar riscos ou conhecimentos/experiéncia.

Quando os emprestadores reservam-se o direito de alavancar
recursos junto aos patrocinadores em certas circunstancias. E uma
forma de alocagdo de risco entre os emprestadores e os
patrocinadores, na qual o patrocinador assume as
responsabilidades por alguns riscos.

Acoes desenvolvidas no sentido de diminuir os niveis de risco do
projeto. De uma forma geral, ndo envolvem contratos entre os
participantes; sdo medidas cautelares que, se bem planejadas,
podem melhorar a capacidade crediticia do projeto sem, no
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entanto, comprometer o crédito de algum participante em
particular.

Financiamento nao recursivo (ou non recourse) equivale a afirmar
que o emprestador ndo tem direito de regresso aos ativos dos
patrocinadores. Ocorre quando a divida ¢ garantida
exclusivamente pelo fluxo de caixa do projeto.

Vide ndo recursivo.

Os project finances sao algumas vezes chamados de financiamento
off balance porque, se o financiamento ¢ estruturado tendo por
base uma entidade independente — a SPE —, os débitos impactam a
contabilidade da propria SPE, ndo influenciando os balangos das
firmas (off balance para os patrocinadores).

Grupo de investidores, empresas e instituigdes que empreendem a
SPE.

Forma especifica de arranjo financeiro para viabilizacdo de
investimentos, geralmente de grande vulto, onde uma sociedade
especifica ¢ criada para gerir um investimento em infra-estrutura.
Sua estrutura financeira envolve, como clementos basicos, a
mitigacdo de riscos pela elevacdo do nimero de participantes e a
securitizagdo de receitas futuras do projeto.

Vide project finance.

Operacdo financeira que envolve a transformagdo de um crédito
em um titulo, e os recebiveis sdo ingressos esperados no fluxo de
caixa. A vantagem estd na conversdo de um ativo futuro em um
ativo de liquidez imediata, antecipando os recebimentos do fluxo
de caixa. Dessa operagdo pode surgir o fluxo inicial dos projetos,
ao mesmo tempo em que os credores tém a garantia do
recebimento do fluxo de caixa futuro.

Financiamento de longo prazo.

Na bibliografia financeira existe divergéncia nas defini¢des deste
termo. Para alguns autores, esta expressao refere-se ao pagamento
exclusivo dos juros de uma divida. No entanto, o termo ¢ mais
comumente utilizado para designar o pagamento das parcelas da
divida, incluindo principal, juros e eventuais obrigagdes
associadas. Neste trabalho a expressao ¢ utilizada de acordo com a
ultima defini¢ao.

Vide SPE.

Sigla de Special purpose company. Vide SPE
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Forma reduzida de special purpose entity ou sociedade de
proposito  especifico. E uma pessoa juridica legalmente
independente da carteira de ativos de seus patrocinadores, criada e
gerenciada exclusivamente para o empreendimento e operagao do
projeto.

Vide SPE.

Vide SPE.
Vide patrocinadores.
Institui¢des e entes participantes do financiamento.

Operacdo de hedge utilizada, no ambito do project finance, para
mitigacdo de risco cambial. Através deste instrumento, consegue-
se converter uma obrigacdo de divida de uma moeda para outra.
Tomando-se o caso de um empréstimo realizado em dolares
americanos com exemplo, pode-se converté-lo (virtualmente) de
maneira que sua denominagdo passe a ser em moeda local. Neste
caso, as receitas em moeda local podem ser utilizadas para atender
a obriga¢do de swap em moeda local, e os pagamentos em dolares
advindos do acordo de swap podem ser utilizados para atender as
obrigagdes de servico da divida sob o contrato de empréstimo.

Operacao financeira na qual sdo trocadas as naturezas das taxas de
juros incidentes sobre determinados empréstimos por um
determinado periodo de tempo. Essa troca permite alterar as
caracteristicas dos pagamentos das taxas de juros devidas ou a
receber. Ou seja, permite o pagamento de uma taxa fixa de juros
em lugar de uma taxa flutuante, ou vice-versa, gerando prote¢do
(hedge) contra os riscos de uma variagdo acentuada das taxas ou,
para os que querem correr riscos, a especulagdo com as variagdes.

Operagao de troca de resultados financeiros futuros, decorrentes da
aplicagdo de taxas ou indices sobre os ativos ou passivos,
respeitando uma formula preestabelecida, com concordancia entre
as partes. Os swaps proporcionam prote¢do dos ativos e passivos
contra oscilacdes indesejadas de moeda ou indexador. Também
apresentam vantagens em relacdo ao mercado futuro, pois alocam
os fluxos financeiros perfeitamente ajustados aos prazos e aos
valores da operagdo

Vide agente fiduciario.
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