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Introduçao 

É ineg<ivel a construçao de um nova cenJ.rio da economia brasileira, o qual pode 

daramente ser observado através da quebra do tripé (empresa nacional familiar, 

empresa estatal e empresa estrangeira) formado a partir dos anos 50. A empresa estatal 

passa por privatizaç6es, a empresa nacional familiar esta sendo obrigada a 

modernizar-se e a empresa internacional passa a ver o Brasi! como urna economia 

atraente. A abertura comercial, o processo de privatizaçao, a crescente 

desregulamentaçao da economia brasileira (principalmente de setores estratégicos 

comos os de petr6leo e telecomunicaç6es) e a estabilidade de preços ocorrida a partir 

de 1994 sao os elementos determinantes dessa transformaçào. 

A estabilizaçao dos preços estabelece a confiança necessaria para a retornada dos 

investimentos e para o retorno do crédito de médio e longa prazos. Durante o estado 

de pré-estabilizaçao de preços, o risco de fragilidade financeira era enorme, dada a 

indexaçao da economia e a pluralidade dos indicadores. O risco do devedor e do 

credor eram enormes. Atingida a estabilidade dos preços o estado do crédito se 

modifica. A an<ilise de um cen<irio econOmico futuro é facilitarla e os investimentos de 

prazos mais longos tendem a ser realizados. 

Com a privatizaçào, o investimento pUblico torna-se restrito a areas onde prevaleça 

complementaridade com o setor privado. Para que a repartiçao de riscos exigida pela 

parceria pUblico-privada se efetive, é necessél.rio que haja clareza quanto à regulaçao da 

atividade e que os contratos sejam criveis, impedindo que o setor pllblico tenha que 

salvar os investimentos eventualmente insolventes. As privatizaçOes sinalizam novas 

possibili d ad es de investimento e atraem capitais. No Brasi!, ap6s a aprovaçao da Lei de 

Concess6es, em 1994, e com a aceleraçao do programa de privatizaç6es, abre-se um 

largo campo para a utilizaçào do instrumental de project finance. 

O instrumental de project finance, dentre outras inovaç5es financeiras surgidas a partir 

da década de 70, surgiu como resposta às demandas pr6prias dos mercados financeiros 

por instrumentos capazes de gerarem crédito de longa prazo e de estabelecerem um 

nova padrao de transferéncia e atribuiçào de riscos. 



Pode-se afirmar que o project finance representa urna nova forma de financiar um 

projeto, mas fundamentalmente, é um instrumental que veio atender urna demanda 

por inovaç6es financeiras que fossem capazes de estabelecer um nova padriìo de 

distribuiçiio e transJeréncia de riscos a projetos de investimento de longa prazo. Nao se trata 

de um instrumento totalmente dependente do processo de intermediaçao financeira 

indireta. Pelo contrario, dada a estrutura de funding demandarla, na qual incluem-se 

recursos provenientes da ernissao de tftulos, a pratica do project finance demanda a 

existéncia de um mercado de capitais local capaz de absorv€-los. 

A principal caracteristica de um financiamento limited recourse (sinOnimo de project 

finance) é que o crédito bancario concedido é garantirlo pelo fluxo de caixa do projeto e 

pela sua base contratual, a qual busca diluir o risco entre os varios participantes do 

empreendimento. 

Em suma, o project finance é um complexo arcabouço jurfdico, econOmico e financeiro 

concebido para inovar o perfil dos riscos financeiros atribuidos a um projeto. A 

começar pela separaçao do r.isco-empresa do risco-neg6cio, permitindo que os 

patrocinadores dos projetos levantem fundos baseados no fluxo de caixa do projeto, 

sem vinculaçao com as empresas e instituiç5es que possam estar envolvidas no 

patrocinio ou investimento. 

Devido às suas caracterfsticas financeiras, o project finance vem sendo utilizado em 

projetos de investimentos em infra-estrutura, notadamente no campo da parceria 

piiblico-privada. 

O investimento em infra-estrutura foi quase sempre de responsabilidade do Estado, 

financiado por recursos pUblicos e provenientes de organismos internacionais cujos 

tomadores eram, em gera!, os pr6prios governos. Urna série de fatores, entre eles a 

crise fiscal e financeira enfrentadas pela maioria dos pafses, desenvolv.idos ou nao, 

levou a um progressivo esgotamento desse modelo de financ.iamento, resultando, no 

que se refere à infra-estrutura econOmica, num quadro de deterioraçao bastante 

generalizada. À luz desse quadro geral, caloca-se para a maioria dos paises um desafio 

de grandes proporçòes: demanda crescente por serviços de infra-estrutura e urna clara 

insufidénda de recursos pUblicos para a realizaçao dos investimentos necesséirios. 

Como resultado, torna-se imperativo buscar formas de superaçao dos obstaculos 



identificados. Um dos caminhos mais freqUentemente adotados nos anos recentes tem 

sido o project ftnance, por meio do qual os paises vém procurando desenvolver 

mecanismos de atraçao de capitais privados para estruturaçào e viabilizaçao de 

investimentos em infra-estrutura. 

N o Brasil, a tendència dos investimentos piiblicos em infra-estrutura constitui-se em 

um elemento de impulso à adoçào do project finance. Nào somente a tendència de longa 

prazo (1970 até 1993) dos investimentos piiblicos em infra-estrutura como proporçao 

do produto é declinante, mas também esta queda vern se acelerando recentemente em 

todos os setores. [FERREIRA (1996)] A queda continua dos investirnentos em i.nfra

estrutura vem tendo impacto negativo sobre o produto e, se nao for revertida 

decididamente nos pr6ximos anos, seja através de investimentos ptiblicos diretos, 

parcerias, vendas ou concessOes para o setor privado, a taxa de crescimento do 

produto e da produtividade da economia brasileira encontrara limites rigidos em um 

fu turo bem pr6ximo. 

As dificuldades quanto à provisao do financiamento via governos deflagraram a busca 

pela parceria ptiblico-privada. Contudo, "( ... )o mais importante é que essa parceria 

deve: i) encorajar urna melhor partilha dos riscos envolvidos; ii) prover maior 

transparència; iii) possibilitar e incentivar um maior monitoramento; iv) prover urna 

melhor gerència dos serviços de infra-estrutura." [GARCIA (1995)}. Nesse sentido, o 

instrumental de project finance parece estar adequado às necessidades que as parcerias 

pUblico-privada exigem. Alérn disso, "o desafio é canalizar poupanças privadas 

diretamente aos tomadores privados de risco, que farao investimentos de longo prazo 

em infra-estrutura. Tal desafio exige novos instrumentos financeiros e novas 

instituiçèies. É mister, portante, sair do modelo de financiamento dos investimentos em 

infra-estrutura via impostos ou divida pUblica para o financiamento / patrocinio 

privado." [GARCIA (1995)] 

O reduzido grau de endividamento do setor privado, a necessidade de ampliar a escala 

dos grupos empresariais e as oportunidades de investimentos em projetos de 

modernizaçào competitiva representam um espaço potencial para a expansao da 

intermediaçao financeira, em novos moldes institucionais, instrumentais e 

operacionais. A concepçao dessas novas bases de mobilizaçào de recursos e de oferta 

de financiamento constitui um grande desafio a ser vencido, notadamente no que toca 



às principais lacunas do sistema financeiro nacional: a falta de linhas de crédito 

privadas de médio e Iongo prazos e de um mercado de capitais ainda nao 

consolidados. 

Nesse contexto, esta monografia tem como objetivo verificar a evoluçào do uso do 

instrumental de project Jinance no Brasi!_ observar quais sao os agentes envolvidos e 

identificar o padrao de utilizaça:o da operaçao (dado que a operaçao tem viabilizado 

fm1damentalmente projetos de infra-estrutara no Brasi! e no mundo, construidos e 

operados pelo setor privado, podendo, contado, ser aplicado também a projetos que 

visem a expansao de empresas em atividades diversas). 

Mais especificamente, esta monografia visa analisar se, dadas as caracteristicas 

inerentes ao project finance enquanto instrumento financeiro, houve um incremento do 

nUmero de projetos fundeados que utilizaram-se desse instrumental no Brasil, em 

funçao do programa de privatizaçOes, da aplicaçao da Lei de ConcessOes de serviços 

pUblicos e da estabilidade de preços. Adicionalmente, busca, dada a estrutura de 

funding demandarla, na qual se inserem, dentre ouh·os, recursos de financiamento 

provenientes de agèncias multilaterais e do sistema financeiro pUblico e privado, 

verificar qual foi o papel exercido pelo BNDES e pelos bancos privados nacionais e 

internacionais. Além disso, dado que o project Jinance tem tornado viavel projetos dc 

infra-esh·utura no Brasi! e no mundo, construidos e operados pelo setor privado, 

podendo, contado, ser aplicado também a projetos que visem a expansa:o de empresas 

em atividades diversas, este estudo também busca analisar qual o padrao seguido pelo 

BrasiL 

A monografia esta divida em tres capitulos. O primeiro capitalo é composto por urna 

descriçao do instrumental de project finance. N essa etapa, essencialmente descritiva, é 

descrita a estrutara de divisao de riscos, a composiçao do funding, as caracteristicas dos 

agentes envolvidos, o arcabouço juridico necessario e demais elementos que envolvcm 

a operaçao. 

O segundo é dedicarlo à anàlise da evoluçao do uso do instrumental 

internacionalmente. Esse capitolo discorre sobre a adoçao do project finance enquanto 

inovaçao financeira que possibilita investimentos de longos prazos de maturaçao, bem 



como sobre o perfil e as caracterfsticas dos agentes envolvidos e o padrao dos projetos 

para os quais o instrumental fai dirigido. 

O terceiro capitulo discorre sobre elementos ligados à utilizaçao do project finance no 

Brasi!. Merece destaque por representar o alvo do problema desta monografia. O 

capitulo analisa a evoluçao do uso do instrumenta11evando em conta a existència do 

pro grama de privatizaçèies, da Lei de Concessèies de serviços pliblicos e de um cemirio 

de estabilidade econOmica de preços. Avalia as caracteristicas dos agentes envolvidos 

na operaçao, o papel exercido pelo BNDES e pelos bancos privados nacionais e 

internacionais. Por fim, avalia o padrao seguido pelo Brasi! quanto à utilizaçào do 

instrumental. 

A conclusao, além da organizaçào e ami.lise sucinta dos resultados obtidos, a presenta a 

resposta a o problema apresentado. 
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"Project Finance": Principios Gerais 



Project Finance: Principios Gerais 

Este capftulo tem como objetivo descrever as principais caracterfsticas do instrumental 
de "project finance", um complexo arcabouço juridico, econòrnico e financeiro 
concebido para inovar o perfil dos riscos atribufdos a projetos de investimento de 
longa prazo eque m'io representa somente urna nova forma de financiar investimentos. 
Sua principal caracteristica implica urna mudança no perfil de distribuiçao dos riscos 
atribuidos a um projeto. 
O capitulo esta dividido em 10 itens. O primeiro descreve o conceito de "project 
finance", diferenciando-o do denominado "corporate finance". A ana.Iise dos agentes 
envolvidos e o papel e interesses representados por cada um deles encontra-se no 
segundo item. A descriçao dos riscos envolvidos em projetos, as obrigaç6es contratuais 
necess<irias às suas coberturas, os seguros e a definiçao de responsabilidades dos 
agentes e alocaçao de riscos (caracterfstica distintiva do "project finance") sao objetos 
dos trés itens que seguem. A estrutura de capitai e endividamento, o papel das 
emiss5es de titulos securitizados, dos investidores institucionais e dos organismos 
internacionais e governos sa o analisados nos ites 6, 7 e 8. O item 9 dedica-se ao estudo 
das garantias. Por fim, o Ultimo item irii sumarizar as principais caracteristicas da 
operaçao. 



1. O conceito de limited recourse lending 

No processo de intermediaçao financeira, é de vital imporhìncia o conhecimento do 

ativo ("recourse") ao qual o credor tern direito ern caso de fracasso de projetos de 

investimento que esUlo sendo financiados. 

Se o tomador de um empréstimo financeiro é urna ernpresa pUblica, o financiamento 

obtìdo temo aval do Tesouro (conta com garantia pUblica sobre todo o valor), rlotado 

de poder legai de tributaçao (que re presenta urna fonte de receita permanente). Diz-se 

nesse caso que o financiarnento é "full-recourse", por possuir urna garantia que 

inrlepenrlente do resultarlo do projeto. Por outro lado, o financiamento é dito "non

recourse" quando esta garantirlo pelo fluxo de caixa a ser gerado pelo projeto, 

constituindo-se ern urna operaçao de risco. Ern face do risco associarlo a 

financiamentos "non-recourse" desenvolveram-se pr<lticas nas quais ha garantias 

limitadas prestadas por seguradoras, construtoras, e rnesrno govemarnentais (nao na 

forma do aval do Tesouro), conduzindo ao conceito de "limited recourse lending", que 

é urn sinOnimo de "project finance". 

Pelo conceito de "limited recourse lending", o crédito concedido é garantido pelo fluxo 

de caixa e pela estrutura contratual estabelecidos em torno do projeto, que reparte e 

h·ansfere riscos entre os vàrios participantes do ernpreendimento. O objetivo é limitar 

os riscos assumidos por acionistas e bancos sob vi':irios aspectos: os contratos 

usualmente estabelecem a preferéncia do serviço da divida no fluxo de caixa gerado, a 

existéncia de urna forte base de seguros e garantias pU.blicas, por exemplo. Ao reduzir 

os riscos, o financiarnento "lirnited recourse" pode gerar menores "spreads", quando 

comparados àqueles produzidos pelo financiarnento "non-recouse". 

Os financiamentos "limited recourse lending" obtidos pelos partidpantes do capitai do 

empreendimento sao "off-balance-sheet", ou seja, nao oneram os balanços das 

empresas, sendo possfvel preservar a capacidade de endividarnento ern outras 

atividades. Isso ocorre porque a esh·utura basica de um "project finance" implica a 

constituiçào de urna sociedade de prop6sito especifico, a SPC ("special purpose 

corporation"), ou sociedade concessionaria (SC). Esta assume o risco comercial do 
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projeto (envolvendo os riscos associados à operaçao técnica do empreendimento e à 

comercializaçao do produto ou serviço resultante), é responsavel pela execuçao e 

operaçao do projeto e pela conb'ataçao dos financiamentos. A constituiçao da SPC isola 

o empreendimento do restante dos ativos dos participantes. Desse modo, os contratos 

e o fluxo de caixa ficam desvinculados das empresas participantes. Em gera}, os 

controladores b<lsicos da SPC sao os pab'ocinadores do empreendimento, a empresa 

construtora que se encarregani da execucao das obras do projeto e, eventualmente, os 

fornecedores de equipamento e urna operadora especializada na prestaçao do serviço 

objeto do projeto. 

Em suma, o financiamento "limited recourse lending" (ou "project finance") 

usualmente esta completamente associarlo a um projeto. Conseguentemente, torna por 

base, exclusivamente, o fluxo de rendimento projetado do empreendirnento, sua 

capacidade de remunerar os investidores e de pagar os empréstimos tomados e a 

confiabilidade dos conb'atos estabelecidos. Trata-se de urna modalidade de 

financiamento baseada nos méritos do projeto e nao na credibilidade ou qualidade do 

crédito dos pab'ocinadores e investidores principais. A separaçà:o do risco-empresa do 

risco-neg6cio permite que os pab'ocinadores dos projetos levantem fundos baseados 

no fluxo de caixa projetado e na esb'utura conb'atual criada, sem vinculaçao com as 

empresas e instituiç6es que possam estar envolvidas no investimento. 

2. Atores e interesses 

Uma série de participantes de distintas caracteristicas e objetivos compòe urna 

esb'uturaçao de "project finance": 

(i) os pab'ocinadores, normalmente, participam do neg6cio desde sua concepçilo 

originai_ frequentemente "bancando", pelo menos em parte, os estudos de viabilidade 

econòmico-financeira iniciais. Seu interesse no neg6cio é obter retomo ad equa do para 

o investimento realizado, à luz das aplicaçOes alternativas e do custo de oportunidade 

do capitai. 
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(ii) a empresa construtora busca, em esséncia, a realizaçao da o bra- pela qual seni. paga 

-e, para tal, estara disposta, inclusive, a participar do capitai da se, possibilitando-lhe 

auferir rendimento adicional. 

(iii) os fabricantes de equipamentos tém interesse, naturalmente, em fornecè-los ao 

projeto. Frequentemente, os fornecedores tèm participado do capitai da SC. 

(iv) o governo almeja viabilizar um projeto que, sem a participaçao do setor privado, 

nao poderia ser concretizado no tempo desejado pelo Estado e demandarlo pelos 

usu3rios, assegurando o atendimento eficiente, de qualidade e tarifa adequadas à 

populaçao e, se for o caso, o retorno dos ativos, em condiç5es de manutençao e 

operaçao, às maos do Estado ao fina! do periodo de concessiio. 

(v) em alguns setores, ha necessidade de contratar-se um operador especializado que 

sera remunerado pela operaçiio do serviço (muitas vezes, conforme o setor, o prOprio 

construtor, ou mesmo o fabricante do equipamento desempenha o papel de operador). 

(vi) os investidores locais e externos, analogamente aos patrocinadores, buscam 

investitnentos seguros para seus capitais, com taxas de retorno adequadas h·ente a 

aplicaç5es alternativas. Merece destaque o interesse dos fundos de pensao que, pela 

natureza de suas aplicaç5es e portf6lios, constituem investidores preferenciais para 

esse tipo de investitnento cuja remuneraçao se d8. a longa prazo, associarla a um fluxo 

firme de rendimentos. 

(vii) o sistema financeiro, ai considerando bancos locais e externos, buscara 

participaçao no neg6cio de acordo com suas avaliaç5es de risco e crédito. É de 

primordial importància, também, em alguns casos, a atuaçao dos bancos de fomento, 

como no caso brasileiro, o BNDES. 

(viii) surgem ainda como atores relevantes as agèncias multilaterais, inclusive aquelas 

voltadas à concessao de crédito para exportaç5es, em geral apoiando fornecedores de 

equipamentos, e as companhias de seguros. 
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3. Os riscos associados 

A estruturaçao e montagem de um "project finance", especialmente por sua 

caracteristica principal de constituir um financiamento exclusivamente baseado na 

avaliaçao de méritos de um empreendimento, ou seja, circunscrito à capacidade de 

pagamento demonstrada pelo seu fluxo de rendimentos projetado, demanda, também, 

a correta identificaçao de seus riscos potenciais e a consequente prevençao mJ.xima 

quanto a suas probabilidades de ocorréncia. 

Os contratos que alocam os riscos ligados a um projeto e define os direitos à 

compensaçao é um elemento essencial do "project finance". A alocaçao eficiente dos 

riscos, embora possa acarretar atrasos e pesados custos legais, é fundamental para 

viabilizar a estruturaçao do "project fin ance". 

Ao se examinarem os riscos envolvidos em projetos de investimento de longo prazo, 

ha que $Se estabelecer algumas categorias. 

Urna importante categoria diz respeito aos riscos associados ao pais e ao ambiente 

macroeconòrrùco: 

(i) risco-pais: é um dos mais importantes a serem avaliados, principalmente quando o 

projeto prevé a participaçao de investidores externos. A avaliaçao do risco pais 

encontra-se intimamente ligada às condiç5es polfticas propriamente ditas, ao ambiente 

macroeconòmico e às politicas governamentais empreendidas no pais hospedeiro. A 

partir de um exame das condiç5es de estabilidade macroeconòrrùca, das politicas 

monetaria, cambiai e antiinflacionttria, os promotores e investidores externos potencias 

estabelecem suas prioridades em relaçao a cada pafs demandante de investim.entos. 

(ii) risco politico: refere-se à expropriaçao, confisco, nacionalizaçao e perda total ou 

parcial do investimento em decorrència de atos do governo hospedeiro que possam 

reduzir ou eliminar a propriedade, contrale ou os direitos daquele investimento. Por 

exemplo, pode ocorrer a imposiçiio de pesados tributos ou restriç5es Iegais onerosas 

urna vez iniciadas as operaç5es do projeto. O risco politico pode ser atenuado 
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tornando-se recursos financeiros para o projeto junto a bancos locais ( que sofreriarn 

financeirarnente se o projeto fosse impedirlo de liquidar sua divida devido à 

expropriaçao de seus ativos). Tarnbérn pode ser rnitigado tornando-se recursos 

financeiros para o projeto junto ao Banco Mundial, ao Banco Interamericano de 

Desenvolvimento (BID) ou a outro 6rgao multilateral de financiarnento, caso o pais 

anfih·iao estivesse na dependéncia de tais 6rgaos para o financiarnento de gastos 

pU.blicos. 

(iii) risco de inconversibilidade: diz respeito a urna incapacidade de conversao dos 

rendimentos auferidos em moeda local em outra moeda para a transferencia para fora 

do pais hospedeiro. 

(iv) nsco monetario: refere-se ao risco de desvalorizaç6es da moeda doméstica. Os 

investidores estrangeiros calculam o retorno de seus investimentos na moeda 

estrangeira. Assim, desvalorizaçOes da moeda doméstica diminuiriam o retorno em 

moeda estrangeira. Os investimentos de curto prazo podem ser cobertos em mercados 

futuros. Entretanto, investimentos cujos fluxos de caixa se darao varios anos à frente 

nao tém, ainda, mercados futuros liquidos que perrnitam a diversificaçào do risco 

cambiai. Mesmo que tais mercados existissem para coberturas do risco cambiai de 

longa prazo, o prémio que urna agente privado exigiria para correr tal risco 

provavelmente inviabilizaria economicamente o projeto. A razao pela qual o preço do 

risco cambiai seria exorbitante é que, além da grande incerteza envolvida na 

determinaçào da taxa cambiai num futuro longinquo, a determinaçao do dmbio é um 

instrumento de politica do governo, estando fora do contrale dos agente privados. Esta 

caracteristica faz com que nào haja ganhos de eficiéncia em se repartir o risco cambiai 

com as partes privadas. Alguns governos tém oferecido formas de se segurar contra o 

risco cambiai, através de contratos a termo ou garantias de tarifas em moeda 

estrangeira. Tais medidas sao muitas vezes necess.3.rias para permitir o investimento de 

capitais externos. 

(v) risco de violéncia politica, guerra ou conflitos civis: refere-se a perdas decorrentes 

de danos e interrupçào dos neg6cios causados por atos de guerra, guerra civil, 

sabotagem, terrorismo, comoçao popular, etc. 
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(vi) risco de força maior: diz respeito ao risco de que algum determinarlo evento possa 

prejudicar, ou impedir completamente, a operaçao do projeto por um periodo dc 

tempo prolongado ap6s a conclusao do projeto e sua entrarla em operaçao. Tal evento 

pode ser espectfico ao projeto, como urna catastrOfica falha técnica, urna greve ou 

incèndio. Alternativamente, podera ser uma interrupçao imposta externamente, como 

por exemplo, causarla por fatores da natureza (terremotos, etc.). 

(vii) risco ambientai: faz-se presente quando os efeitos do projeto sobre o mew 

ambiente possam causar atrasos ao desenvolvimento do projeto ou torne necessario 

um oneroso reprojeto. 

Urna outra categoria de riscos refere-se àqueles associados ao neg6cio propriamente 

dito. 

(i) risco de conclusa o: refere-se ao risco de que o projeto nao venha a ser concluido ou 

que apresente atrasos em relaçao ao cronograma previsto. Este risco encerra um 

aspecto monetario e outro técnico. O elemento monetario do risco de conclusao refere

se ao risco de que (l) urna taxa de inflaçao acima da esperada, escassez de suprimentos 

criticos, atrasos inesperados que retardem os cronogramas de construçao ou 

simplesmente urna subestimaçao de custos de construçao possam causar um aumento 

de tal ordem nos desernbolsos de capitai necess8.rios para p6r o projeto em operaçao, 

que o projeto nao mais seja lucrativoi ou (2) um preço menar do que o esperado para a 

produçao do projeto ou um custo acima do esperado de um insumo critico possa 

reduzir a taxa de retorno esperada a tal ponto que os patrocinadores nao mais 

considerem o projeto lucrativo. 

Outro elemento do risco de condusao é relativo aos processos técnicos incorporados ao 

projeto. 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 vi8.vel, que se tornara economicamente invì8.vel de ser concluido. 

(ii) risco de operaçao: ap6s a ìmplantaçao fisica, o projeto enh·a em operaçilo, passando 

a auferir receitas e devendo gerar rendimentos suficientes para remunerar os 
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investidores e patrocinadores e pagar os financiamentos contrafdos. A 

responsabilidade maior agora, e consequentemente o maior risco, é a adequada e 

eficiente operaçao da pianta, de sorte a nao comprometer o fluxo de rendimentos 

esperado. A eficiéncia com a qual as instalaç6es do projeto serào operadas representa 

um importante elemento do risco de operaçào. Os credores insistidio que os 

patrocinadores do projeto providenciem um gerente ou operador competente. 

(iii) risco de fornecimento de matéria-prima: especialmente em relaçào a projetos de 

recursos naturais, hri o risco de que os recursos naturais, matérias-primas ou outros 

fatores de produçao sejam exauridos ou se tornem indisponiveis durante a vida do 

projeto. Os credores de um projeto quase sempre exigirào um estudo de reservas 

independente para determinar a adequaçao das reservas minerais para um projeto de 

recursos naturais. 

(iv) risco econ6mico: mesmo que o projeto seja tecnologicamente bo:rn, seja concluido e 

esteja operando satisfatoriamente, ha o risco de que a demanda pelos produtos ou 

serviços do projeto nao seja suficiente para gerar a receita necessaria para cobrir os 

custos operacionais e o serviço da divida do projeto, e ainda oferecer urna taxa de 

retorno justa aos investidores de capitai. Tal acontecimento poderri decorrer, por 

exemplo, de um declfnio do preço fina! da produçiio do projeto, ou de um aumento no 

custode importante matéria-prima. 

(v) risco financeiro: se urna parcela significativa do financiamento da divida de um 

projeto consistir em dividas a taxas de juros flutuantes, ha um risco de que taxas de 

juros crescentes possam p6r em perigo a capacidade de o projeto atender o serviço de 

sua divida. 

(vi) risco tecnolOgico: existe quando a tecnologia, na escala proposta para o projeto, 

n<lo apresentar desempenho de acordo com as especificaç6es, ou se tornar 

prematuramente obsoleta. O risco da obsolescéncia técnica posterior à conclusao se 

torna especialmente importante quando um projeto envolve urna tecnologia de um 

setor em rapida evoluçao. Normalmente, tais riscos impediriam o "projec finance". 

Entretanto, os credores poderao estar dispostos a financiar o projeto apesar desses 
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riscos, se as partes com capacidade de obtençao de crédito estiverem dispostas a 

proteger os credores desse riscos. 

Esses riscos vèm sendo considerados de forma associarla, pois tanto a nao conclusao 

da obra no prazo previsto quanto os problemas na operaçao certamente resultarao em 

postergaçao ou perda de receitas. Pertanto alguns empreendimentos contemplam o 

estabelecimento de um seguro gera!, que cubra a nao realizaçao das receitas no prazo 

previsto originalmente. 

4. ObrigaçOes Contratuais 

Como mencionado, o financiamento "non-recourse" eleva o risco de crédito para os 

bancos, podendo inviabilizar a concessao de empréstimos ou elevar os "spread" de 

risco. O conceito de "limited recourse lencling" ou "project finance" busca justamente 

superar essa dificuldade, alterando o perfil de distribuiçao dos riscos envolvidos, 

repartindo~os entre acionistas, operadores, construtores e empresas de seguro. 

As obrigaç6es contratuais sao elaboradas de forma a fortalecer a força do crédito de 

um projeto e recaem em duas categorias gerais: (1) os que asseguram a conclusao do 

projeto e (2) os que asseguram o pagamento pontual do serviço da divida ap6s a 

conclusao do projeto. Os contratos sao elaborados de forma a se adequarem às 

caracteristicas econ6micas do projeto e às preferéncias de risco e retorno das viirias 

parte associadas ao projeto. 

As obrigaç6es contratuais estabelecidas ao projeto podem ser assim caracterizadas: 

(i) centrato de concessao: garante o fluxo de caixa do projeto, definindo 

responsabilidades da SPC e critérios de fixaçao da tarifa. A possibilidade de cassaçao 

da concessao, também prevista pelo centrato, pode ser usada como garantia, com 

credores assumindo o contrale do empreendimento; 
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(ii) centrato de construçao: estabelecido entre a SPC e as empreiteiras, define um preço 

fixo e sanç6es pelos descumprimento de prazos, custos e exigèncias de qualidade. 

Pode exigir das construtoras que tenham seguro para cobrir eventuais atrasos e 

aumento de custos. Também pode prever um seguro para cobrir custos associados à 

troca de empreiteiras, de modo que a SPC nào corra o risco da construçào. Em gera1, os 

bancos financiadores inserem,. em seus contratos de financiamento com a SPC, clausula 

pela qual lhes é conferido o direito de substituir o construtor para viabilizar a 

conclusao do empreendimento e minimizar as perdas globais. Esse tipo de seguro é 

normalmente provido por companhias seguradoras privadas. 

(iii) contrato de fornecimento: em casos de monopsònio (p.ex.: empresa pUblica 

distribuidora de energia), o poder pUblico pode oferecer garantia de compra de 

quantidade minima por meio do estabelecimento de um centrato "take or pay". Isso 

elimina parte do o risco econOmico do projeto; 

(iv) centrato de abastedmento: no caso de fornecimento de matéria-prima essencial ao 

projeto (p.ex.: carvào em caso de usina termoelétrica), estabelece-se um centrato 

"supply or pay", com comprornisso pelo fornecedor de pagar custos adicionais de 

obtençào de fonte alternativa, em caso de interrupçào do fornecimento; 

(v) centrato de operaçào: firmado entre a SPC e um operador especializado em gerir o 

empreendimento quando pronto. Pode fixar metas de desempenho e produtividade. 

No entanto, a SPC continua incorrendo o risco operacional juntamente com os bancos, 

a menos que tal risco tenha cobertura por seguros. Os bancos financiadores se 

resguardarào, exigindo a opçào de escolha, para substituiçào de novo operador, caso 

necessario. 

(vi) centrato de acionistas: assegura a prioridade do serviço da divida sobre o 

pagamento de dividendos. A SPC deve ser urna sociedade por aç6es para garantir a 

possibilidade de emiss§.o de titulos e de modo que as aç6es possam ser caucionadas e 

oferecidas como garantia; 
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(vii) contratos de seguros: sao uns dos mais importantes, podendo cobrir riscos de 

construçao, operaçao ou riscos de convertibilidade e politicos. Urna descriçào mais 

detalhada dos riscos cobertos por seguros encontra-se no item 5 deste capitulo. 

(viii) contratos relativos ao serviço da divida: devem definir o "statusn de prioridade 

da divida sobre outros pagamentos (sénior ou subordinada, descritas no item 6 deste 

capihtlo) e limitar a responsabilidade dos acionistas ao capitai integralizado na SPC 

(seus patrim6nios pessoais ou empresariais n.3.o sao execuhlveis); 

(ix) centrato de "cap" (teto) de taxas de juros: obriga o vendedor do conh·ato a pagar 

ao seu comprador a diferença entre taxas de juros do mercado e a taxa-teto 

especificada sempre que a taxa de juros do mercado exceder a taxa-teto. 

(x) centrato de "swap" de taxa de juros: envolve um acordo de troca de obrigaç6es de 

pagamento de taxas de juros com base em urna valor principal nacional qualquer. Um 

projeto que tome recursos financeiros junto a um banco comercial com base em taxas 

de juros flutuantes pode entrar em acordo com urna instihtiçao financeira sob o qual 

concorda em pagar uma taxa de juros fixa e receber urna taxa de juros flutuante. A taxa 

de juros fluhttante a receber sob o acordo de "swap" tem por finalidade anular a taxa 

flutuante a pagar no contrato de empréstimo bancario. 

(xi) centrato com o "trustee": firmarlo com urna instihtiçao financeira que administrani. 

de modo independente o fluxo de caixa associarlo ao projeto, ou seja, fara o contrale 

dos recursos financeiros ligados ao projeto. Tal contrato tem como objetivo garantir 

prioridade dos gastos operacionais e serviços da divida, por meio da atribuiçào de 

poderes ao "trustee" para que possa impedir desvios para outros gastos. Em geral o 

"h·ustee" gerencia urna "escrow account", incluindo um fundo de reserva para a 

amortizaçao da divida. 

(xii) garantias pUblicas: em um contexto de instabilidade cambiai, o governo pode 

constituir-se um provedor de garantias contra risco cambiai e convertibilidade. 

Também pode fornecer garantias contra riscos de catastrofes naturais, guerras, 

revoluç6es, exproriaçào e outros (riscos "force majeure") e os denominados riscos 

politicos. O centrato pode ainda prever o compromisso de fornecimento de linhas de 
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crédito contingentes ("stand-by") a serem ativados na eventualidade, por exemplo, de 

aumentos imprevistos nos custos da construçà:o ou de surgimento de novos custos 

adicionais decorrentes de quest6es ambientais. 

A p6s estabelecida as condiç6es contratuais e a repartiçào de riscos, a SC podera 

negociar e fechar as taxas de juros dos financiamentos, pois somente a partir dai 

tomaT-Se possivel avaliar os riscos inerentes ao projeto. 

5. Seguros 

Os credores geralmente exigem que sejam contratados seguros para protegè-los de 

certos riscos de força mai or. Os seguros proverào recursos para a restauraçào do 

projeto em casos de força maior, assegurando, assim, que o projeto permaneça como 

entidade operacional viavel. A R_roteçao do seguro é especialmente importante quando 

a capacidade das partes obrigadas a pagar a divida do projeto em bases aceleradas for 

duvidosa. Até onde for disponivel, os patrocinadores de um projeto normalmente 

compram seguros c~merciais para cobrir os custos de danos causados por desastres 

naturais. Também podem contratar seguro de lucros cessantes para cobrir certos riscos 

adicionais. Além disso, os credores poderao exigir que os patrocinadores concordem, 

contratualmente, em fornecer recursos adicionais ao projeto, cobrindo quaisquer 

Iacunas nao abrangidas pelas verbas provenientes do projeto. 

A existéncia de urna forte base de seguros contra essa categoria de riscos (politicos, 

inconversibilidade e de força maior) é caracterfstica distintiva do "project finance" e, 

provavelmente, um dos aspectos mais complexos d essa modalidade de financiamento. 

Urna série de agència bilaterais cobrem riscos polfticos e soberanos associados a 

investimentos externos, como a OPIC ("Overseas Private Inveshnent Corp.", dos 

EUA), ECGD ("Export Credits Guarantee Department", do Reino Unido) e a Coface 

(França). N este caso, os prazos sào mais dilatados, podendo chegar a vinte anos. 

Um papel importante tende a ser desempenhado pela Miga ("Multilateral Inveshnent 

Guarantee Agency"), subsiditiria do Banco Mundial criada em 1988 para atender 
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operaç6es nao cobertas por agéncia bilaterais. Concede seguro contra guerra dvii, 

expropriaçao, violència politica e conversao cambiai. 

No caso do risco "force majure" (riscos de catéi.strofes naturais, guerras, revoluç6es, 

exproriaçao e outros), as garantias envolvem seguradoras privadas e agencias 

multilaterais e bilaterais, as quais tèm buscado apoiar iniciativas de investimento 

direto em paises em desenvolvimento. No setor privado, algumas poucas seguradoras 

- Lloyds (Londres), American Underwriter's Association, Citicorp International T rade 

Indemnity e Unistat Assurance - cobrem riscos politicos. Mas sé o fazem em prazos 

reduzidos (um a très anos) e nao cobrem violència politica e risco de conversao 

cambia l. 

Como se pode depreender, a existència de companhias seguradoras de porte e de 

flexibilidade na criaçao de modalidades especiais de seguro afigura-se de fundamental 

importància para o "project finance". 

6. A estrutura de capita[ e endividamento 

Corno ja abordado, o financiamento "limited recourse" difere do financiamento "non 

recourse" pela existència de um perfil de alocaça:o de riscos diferenciado. Mais 

especificamente, a estruturaçao de projetos de infra-estrutura em parceria com o setor 

privado dentro do conceito de "limited recouse" difere de um projeto indush·ial pelo 

seu perfil de riscos. Na fase de construçao, o projeto de infra-estrutura é 

significativamente mais arriscado, urna vez que os custos incorridos sao em geral 

irrecuperaveis ("sunk costs") no caso do projeto nao ser terrninado. Na ìndlish·ia, o 

periodo médio de construçao é mais curto, sendo muitas vezes possivel reverter para 

outro uso um projeto nao completa do. 

O inverso tende a ocorrer na fase de operaça:o. Em gera!, com um perfil de 

empreendimento monopolista, os projetos de infra-estrutura tèm baixo risco e fluxo de 

caixa mais estavel. O desafio do projeto em infra-estrutura, portanto, é superar o 
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periodo de construçào e garantir um prazo dilatarlo para amortizar o serviço da divida 

com o fluxo de caixa a ser gerado, quando o projeto entra em operaçào. 

Em funçao do complexo processo de repartiçao de riscos e das esca!as elevadas de 

investimentos, a estrutura de financiamento para projetos de infra-estrutura sob 

contrale privado tende a envolver diversos tipos de "funding", entre capitai, divida 

bancfu·ia, titulos securitizados, linhas de crédito "stand by" e seguros. 

Os modelos de parceria pUblico-privada sào usualmente apoiados com dois tipos de 

financiamento: 

(i) financiamento para construçào ("construction loan''), o qual possui maior risco e 

maior taxa. Considera o periodo previsto para a construcào do projeto mais o prazo 

necessario para entrar definitivamente em operaçao e atingir os niveis de eficiència 

operacional estipulados entre aSCe a construtora (em média 3 a 4 anos); 

(ii) financiamento permanente ("permanent loan"), o qual possui risco menor e ocorre 

ap6s a condusà:o das obras fisicas e durante a operaçao do projeto segundo paràmetros 

de desempenho previamente definidos. Os bancos credores, fornecedores de recursos 

destinados à fase de construçà:o do projeto, tèm seus financiamentos quitados através 

de um nova empréstirno ("permanente") concedido por um nova "pool" de bancos, 

tendo em vista o fluxo de rendimentos do neg6cio (em gera!, entre 15 e 17 anos, 

conforme a natureza do empreendimento). 

De modo geral, a estrutura tipica de financiamento envolveria très camadas de 

recursos. 

o capitai integralizado pelos acionistas da se é um requisito indispensavel na 

viabilizaçào do "funding" necessario para a fase de construçào. Ele representa o 

comprometimento dos empreendedores com o projeto, em geral envolvendo de 10 a 

30% dos recursos necess8.rios. Essa base de capitai é importante para que os credores 

saibam que os acionistas estào efetivamente cornprometidos com o risco do projeto. 

Deve incluir os promotores do projeto, construtores, fornecedores de equipamentos e 

operadores, para que todos se comprometam com a eficiència da gestao do 
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empreendimento. Os pr6prios bancos podem ser incluidos como acionistas e até, como 

acionista minorit<lrio, o poder pti.blico. A credibilidade do projeto é aumentarla se 

houver particìpaçao de organìsmos internadonais. 

A segunda camada é formada pelo comprometimento dos bancos com o "project 

finance", por me io da divida sénìor. Isso significa que esta divida tem seu serviço 

priorizado em relaçào a outras dividas e pagamentos de dividendos. A taxa de juros é 

mais baixa devido ao menor risco de crédito frente às demais camadas de 

financiamento. Nesta camada de divida, a participaçao de organismos multilaterais e 

bilaterais é extremamente importante. 

A terceira c ama da localiza-se entre o capi tal integralizado e a divida sénior. 

Corresponde a urna série de instrumentos financeiros. Um dos mais irnportantes é a 

divida subordinada, cujo serviço é necessariamente posterior ao pagamento dos 

encargos da divida sénior. Esta modalidade pode ser incluida como integrante da base 

de capitai do projeto, pois nao gera prioridade frente aos juros pagos aos bancos em 

empréstimos integrantes da segunda camada. Contudo, a divida subordinada tem 

prioridade sobre o pagamento de dividendos aos acionistas da se. 

Exitem ainda outras opç6es no espaço intermediario entre aç6es e divida, como o uso 

de tihllos envolvendo prémio associarlo à rentabilidade do projeto (debéntures de 

participaçao, por exemplo). Dado o crescimento do mercado de capitais, essa é urna 

modalidade quase obrigat6ria nos grandes projetos, sobretudo quando se consideram 

as condiç6es de colocaçà:o dos titulos junto a investidores institucionais. 

7. A emissiio de titulos securitizados e 

o papel dos investidores institucionais 

Projetos privados de investimentos de longo prazo exigem mudanças no marco legai e 

na atuaçao das instituiç6es financeiras de desenvolvimento, além do crescimento dos 

mercados domésticos de capitais. Canalizar recursos aos agentes privados demanda 
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instituiç6es, fundos e produtos financeiros adaptados às necessidades diversas dos 

projetos em suas vélrias etapas, buscando-se inovaç6es financeiras a cada projeto. 

Dada a impossibilidade de que os projetos de investimento de longa prazo sejam, em 

sua grande parte, financiados com capitais pr6prios e empréstimos externos, o setor de 

infra-esh·utura, por exemplo, exigirà a mobilizaçao doméstica de fundos. Ha, portante, 

a necessidade de um mercado de capitais dinamico capaz de a tender tais exigéncias. 

A emissao de titulos garantidos pela receita futura dos empreendimentos é urna 

pratica nova em paises em desenvolvimento. É crescente a quantidade de emiss6es de 

titulos ligados ao "project finance" por intermédio de colocaç6es privadas ("private 

placement"). As emiss6es internacionais contribuem para sinalizar prazos e taxas para 

as emiss6es domésticas, o que no caso brasileiro ficou facilitarlo com a criaçao da TJLP. 

A emissao de titulos securitizados é utilizada nos EUA também para antecipar a 

receita de impostos e taxas vinculados ao financiamento de projetos de infra-estrutura. 

Tal procedimento é utilizado em financiamento de estradas, em que ha operaç6es de 

securitizaçao de incentivos fiscais associados ao projeto, perrnitindo que sejam 

negociados em mercados secundarios. 

No que se refere aos "bonds", a emissao de titulos associados a um projeto de infra

estrutura demanda um cuidadoso exame da legislaçao vigente e a existencia de um 

mercado de capitais capaz de absorver sua colocaçao. Nos paises desenvo1vidos jà sao 

emitidos "bonds" para financiamento de escolas, hospitais, estradas, além de ouh·os 

destinados a segmentos jél tradicionais, como por exemplo, energia elétrica. 

Do ponto de vista das agéncias de "rating", é possfvel que alguns projetos alcancem 

urna classificaçao compativel com os requisitos dos investidores institucionais. Em face 

do risco muito elevado da fase de contruçao, o mais provavel é que isso ocorra 

somente com projetos ja em fase de operaçao. N este caso, os recursos dos investidores 

institucionais rolam os empréstimos contratados na construçao, envolvendo prazos 

maiores (15 a 17 anos) e menores riscos, cumprindo o papel do financiamento 

permanente. 
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O financiamento a projetos de infra-estrutura é um campo de atuaçao para os 

investidores institucionais, na medida em que estes dependem de ativos de longa 

prazo remunerados a taxas de juros mais elevadas. É importante que haja a 

diversificaçao dos tihùos emitidos, combinando urna renda minima com urna parte 

variàvel (debénture de participaçao e outros tipos de "sem.i-equity"). 

8. O papel dos organismos internacionais e governos 

Na estruturaçao financeira de grandes projetos de infra-estrutura, o apoio dos 

organismos multilaterais representa um aspecto importante, nao s6 pelos recursos 

aportados, mas também pelo papel técnico desempenhado, que aumenta a 

credibilidade do projeto, reduzindo o custo dos financiamentos. 

O Banco Mundial s6 financia governos, nao podendo financiar empresas privadas. 

Contudo, tem sido ativo em conceder empréstimos a governos que repasssam os 

recursos aos empreendedores privados ou fornecem Iinhas de crédito "stand by". 

Além disso, presta garantias a empréstimos comerciais ligados a projetos de infra

estrutura. Abrange très inst:ituiçòes que desenpenham um papel no ''project finance" 

internadonal: IFC BIRD e MICA. 

O apoio direto a projetos de infra-estrutura é feito pela IFC ("Internat:ional Finance 

Corporat:ion"), subsidiària do Banco Mundial que opera somente com o setor privado. 

Além de promover estudos de viabilidade e consultorias a. governos, a IFC atua via 

aperte de capitai, empréstimos, "underwriting" e derivativos. Outra area de atuaçao é 

o apoio à criaçào de fundos especializados em inversao em açòes e ouh·os titulos. 

Recentemente criou um departamento de infra-estrutura. 

O Banco Internacional de Reconstruçà:o e Desenvolvimento (BIRD) concede 

empréstimos a taxas de mercado que somam em mais de $15 bilh6es anuais. Tambérn 

oferece treinamento e assistència técnica para ajudar paises a gerenciar seu 

desenvolvimento. Empréstimos do BIRD normalmente representam apenas urna 
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parcela do financiamento de um projeto e sao destinados à promoçao do 

desenvolvimento econOmico, em vez do desenvolvimento comercial. 

A MIGA ("Multilateral Investment Guarantee Agency") fai criada para segurar 

investimentos de capitai em paises em desenvoivimento contra riscos politicos, como 

quebra de contrato, comoç5es civis, expropriaçao ou guerra. 

O BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento) cumpre um papel relevante no 

apoio ao setor de infra-estrutura. Além de projetos com co-financiamentos, também 

presta garantias a bancos comerciais, apoio à constituiçao de fundos de financiamento 

à infra-estrutura com o ava! dos govemos e extensao de créditos contingentes ("stand

by") para enfrentar aumentos de custos na fase de construçao. 

O Eximbank norte-americano também ap6ia projetos de infra-estrutura na modalidade 

de "project finance", no caso de projetos acima de US$ 50 milh5es, tanto via crédito 

como prestaçao de garantias. Em 1994 foi criada urna divisao especifica para "project 

finance", de modo a incrementar a atuaçào neste segmento. 

Além dos recursos de bancos, investidores e 6rgaos multilaterais e bilaterais, a 

estruturaçao de projetos de infra-estrutura exige revitalizar os bancos de 

desenvolvimento nacionais e criar fundos especiais para financiamento setoriais, 

inclusive para prestaçao de garantias. 

9. Garantias 

Na estruturaçao do projeto, a montagem das garantias é um aspecto essencial, nào s6 

em funçào dos eventuais impactos sobre seu "rating", mas para ditar a prOpria 

viabilidade financeira do empreendimento. As garantias envolvem hipotecas, seguros 

subscritos pela se em nome dos credores, prioridades destes sobre os recursos da se e 

Iinhas de crédito "stand-by" para cobrir eventuais aumentos de custos. 
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Na fase de contruçao, um dos mecanismos utilizados para reduzir os riscos dos 

credores da divida sénior é a "escrow account", gerida de modo independente pelo 

"trustee", urna instituiçiio financeira. Por esta conta transitam todas as receitas do 

projeto, incluindo o capitat empréstimos e mesmo subsfdios. A gesta o da "escrow 

account" busca garantir que as despesas feitas se destinem a cobrir os custos do projeto 

dentro do cronograma fisico e financeiro estabelecido originalmente, sendo os recursos 

excedentes usados no serviço da divida. Também é constituido um fundo de reserva 

que deve garantir um minimo de seis meses a um ano do serviço da divida, 

prioritariamente frente ao pagamento de dividendos. 

Na impossibilidade de ter garantias reais, os credores dependem do éxito da 

construçao do projeto, do qual depende o fluxo de caixa que garantirli o serviço da 

divida. Se os riscos da construçao sao segurados, o risco do projeto se reduz, elevando 

seu "rating". Um dos instrumentos utilizados é o "performance band", um seguro 

pago pelo construtor em beneficio da SC, garantindo o custo associarlo à troca do 

construtor se este nào cumprir o estabelecido no contrato. 

Outro instrumento consiste em garantir aos bancos a gestao do projeto no caso de nao 

cumpridas as condiç6es estabelecidas contratuahnente. Isso pode se dar vja cauçao do 

contrato de concessao ou das aç6es da SC. 

A prestaçao de garantias banc<lrias em financiamentos ou emissao de tituios ligados a 

projetos de infra-estrutura é urna das modalidades de apoio mais importantes, 

levando-se em conta os riscos envolvidos. A garantia bancaria é um instrumento cujo 

uso aumenta com o crescimento do processo de securitizaçao e de institucionalizaçao 

da poupança. A operaçao com garantias potencializa os recursos disponiveis, urna vez 

que se da e m volumes de 1 O a 15 vezes o capitai da instituiçilo ou de fundo garantidor. 

Nos projetos de infra-estrutura, a prestaçiio de garantias por bancos pU.blicos pode se 

dar de duas formas. A mais tradicional sup6e assumir o risco de crédito de 

empréstimos obtidos junto a bancos ou de tftulos securitizados. Também pode se dar 

via linhas de crédito "stand-by", sob a modalidade subordinada. 
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A garantia bancaria tende a diminuir a ènfase na eficiència do projeto, j<i que o risco 

tende a ser associado diretamente à instituiçao garantidora. 

No caso de emiss6es internacionais, o Banco Mundial opera com garantias, em projetos 

de infra-estrutura na modalidade de ''project finance", de modo a facilitar o acesso de 

pafses em desenvolvimento aos mercados internacionais de capitais. 

10. ConsideraçOes Finais 

Como visto, o "project finance" pode ser definirlo como a captaçào de recursos para 

financiar um projeto de investimento de capitai economicamente separ<ivet no qual os 

provedores de recursos vèem o fluxo de caixa advindo do projeto como a fonte de 

recursos para atender ao serviço de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu 

capitai investido no projeto. 

U m "project finance" requer urna cuidadosa engenharia financeira para alocar os 

riscos e retornos entre as diversas partes envolvidas (as quais possuem seus 

respectivos interesses pr6prios), de forma que seja mutuamente aceit<ivel. A tabela 1.1 

demonstra os agentes bàsicos envolvidos em urna operaçao de "project finance" e suas 

respectivas funç6es. 

Um projeto nào possui qualquer hist6ria operacional no momento do financiamento 

da divida inicial. Consequentemente, sua confiabilidade crediticia depende da 

lucratividade projetada do projeto e do suporte crediticio indirete fornecido por 

terceiros através de diversos arranjos contratuais. Como resultado, os credores 

requerem garantias de que o projeto seni colocado em operaçao, e de que urna vez 

iniciadas as operaç6es, o projeto constituira um empreendimento econOmico viavel. 

FreqUentemente, os riscos associados a um projeto sào tao grandes que nào seria 

prudente que urna Unica parte os assurnisse sozinha. O "project finance" permite o 

compartilhamento de riscos operacionais e financeiros entre as v.:lrias partes 

envolvidas, e o faz de forma mais flexivel do que o financiamento com base no crédito 
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geral dos pah·ocinadores. O compartilhamento de riscos é vantajoso quando eles sào 

de tal magnitude que seria impraticcivel ou imprudente que urna Unica parte os 

assumisse. A tabela 1.2 sumariza os principais riscos envolvidos em um projeto. 

TABELAl.l 

Agentes envolvidos em urna operaçao de "project finance" 

agente 

patrocinadores 

construtores 

fornecedores 

operadores 

investidores 

bancos 

ag. multilaterais 

governo 

papel/ funçao bàsica 

estruturaçao técnica, financeira e contratual, de modo 
a criar e implementar um projeto tecnicamente 
viével e economicamente rentével 

rea!izaçao da obra fisica 

forneclmento de materiais necessérios 
ao funcionamento do projeto (equipamentos ou 
matérias-primas) 

operaçao do projeto quando iniciado o funcionamento 
do projeto l manutençao do projeto durante o 
periodo contratado 

contribuiçao de capita! 

fornecer financiamento 

apoio financeiro l prestaçao de garantias l segurar 
investimentos de capitai l promover o desenvolvimento 
de regi6es e setores 

viabi!izar, facilitar e promover o projeto 
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TABELA1.2 

Principais riscos presentes em um projeto 

riscos 

associados ao pais 
e ao ambiente macroecan6mico 

risco politico f risco-pals 

risco de inconversibilidade 

risco monetéirio 

risco de violéncia pol'ltica, 
guerras ou conflilos civis 

risco de força maior (force majeure) 

associados ao neg6cio 
propriamente dito 

risco de conclusao 

risco de operaçao 

risco de fornecimento de 
matéria-prima 

risco econOmico 

risco financeiro 

risco tecnolégico 

natureza l essència 

envolve a possibif1dade de autoridades 
politicas do pais anfitriào interferirem no 
desenvo/vimento ou na viabilidade 
econOmica do projeto 

incapacidade de conversi:io dos rendimentos 
auferidos em moeda Iaea/ em outra moeda para 
a transterencia para fora do pais anfi!rii:io 

refere-se a o risco de desvalorizaç6es 
da moeda do pais hospedeiro 

possibilidade de ocorrerem perdas decorrentes de danos 
e interrup~o dos neg6cios causados porguerras, 
guerra civil, sabotagem, terrorismo, etc. 

risco de ocorrerem grandes falhas técnicas, greves, 
incéndio e desastres naturais (terremotos, etc.) 

risco de que o projeto nao venha a ser concluido 
ou que apresenle atrasos em relaçao ao cronograma 
previsto l acréscimo de cuslos das obras 

risco de que n.!io ocorra adequada e eficiente 
operaçAo do projeto 

risco de que malérias-primas ou outros fatores de 
produçao sejam exauridos ou se tornem indisponfveis 
durante avida do projeto 

risco de que a demanda pelos produtos ou serviços 
do projeto nao seja suficiente para gerar a receita 
necessaria para cobrir os custos operacionais e o 
serviço da divida do projeto e oferecer urna taxa de 
retorno adequada aos investidores 

r"1sco de que taxas de juros flutuantes crescentes 
coloquem em perigo a capacidade do projeto em 
atender o serviço de sua dfvida 

risco de que a tecnologia utilizada nao apresente 
desempenho de acordo com o especificado ou se 
torne obsoleta prematuramente 
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centrato 

contralo de concessao 

contralo de construç8o 

contralo de fornecimento 

contralo de abastecimento 

contralo de operaçao 

contralo de acionistas 

contralo relativo ao 
serviço da divida 

contralo de leto 
de taxas de juros 

contralo de "swap" 
de taxas de juros 

contralo com o "trustee" 

garantias pUblicas 

contratos de seguros 

TABELA3.1 

Prindpais disposiçOes contratuais em urna 
operaçao de "project finance" 

agentes envolvidos 

SPC e governo 

SPC e construtoras 

SPC e comprador 
do serviço l produto 

SPC e fornecedor de 
matéria-prima l equip. 

SPC e operador 

SPC e acionistas 

SPC, investidores 
e bancos 

SPC e bancos 

SPC e bancos 

SPC e urna 
instituiçao financeira 

SPC e governo 

SPC, construtoras, 
operadoras, 
seguradoras privadas, 
MIGA, OPIC, ECGD 
e Coface 

objetivo 1 descrfçao 

garantir o fluxo de caixa do projeto, 
definir responsabifldades e critérios 
de fixaçao de tarifas 

mitigar o risco de conclusao l 
preve sançOes pe!os descumprimentos 
de prazos, custos e exigéncias de qualidade 

mitigar o risco econOmico l 
estabelece compromisso pelo comprador 
de compra minima do produto ou serviço do projeto 

mitigar o risco de fornecimento l 
estabelece compromisso pelo fornecedor 
de pagar custos adicionais de obtençao de 
fonte alternativa em caso de interrupçao 
do fornecimento 

mitigar o risco de operaçao l 
frxa metas de desempenho e 
produtividade l assegura operaçao 
adequada e eficienteda pianta 

assegurar a prioridade do serviço 
da divida sobre o pagamento de dividendos 

definir o "stalus" de prioridade da divida 
sobre outros pagamentos e limitar a 
responsabilidade dos acionistas ao capitai 
integralizado na SPC 

mitigar o risco financeiro do projeto l 
obriga o vendedor do centrato a pagar ao seu 
comprador a diferença entre taxas de juros do 
mercado e a taxa-teto espedficada sempre que a taxa 
de juros do mercado exceder a taxa-teto 

mitigar o risco financeiro do projeto l 
envolve um acordo de !reca de obrigaçòes de 
pagamento de taxas de juros com base em um 
valer principal nacional qualquer 

garantir prioridade dos gastos operacionais 
e serviços da divida 

mitigar riscos monetario, de inconversibilidade, 
força maior e polilicos 

mitigar os riscos de força maior, inconversibi!idade, 
politicos, de construçlio e de operaçlio 

23 



Devido ao elevado nUmero e representatividade de riscos, considera-se de grande 

import§.ncia para urna operaçao de "project finance" a existència de instrumentos 

conhecidos como reforços crediticios para mitiga-las. 

Os arranjos do "project finance" envolvem invariavelmente fortes relaç6es contrah.lais 

entre mliltiplas partes. A operaçao somente fundona para aqueles projetos que 

estabelecem tais relaçèies e as mantém a custos toleraveis. 

Essas disposiçèies contratuais distribuem os riscos entre as partes envolvidas e 

representam um meio de transferir a capacidade de crédito de entidades j<'i 

estabelecidas para garantir o suporte da divida do projeto. O propOsito final dos 

reforços crediticios é melhorar as condiçOes de risco mais severas sobre os recursos 

advindos do emprestador, considerando os riscos identificados no projeto. A depender 

de um grande nUmero de fatores, os reforços crediticios podem tornar a forma de 

garantias, seguros ou contratos. A tabela 1.3 resume os principais contratos 

estabelecidos em urna estruluraçao tipica de "project fin ance", os agentes envolvidos e 

o objetivo de cada disposiçao contratual. 

Devido aos grandes volumes de recursos necess<'irios para urna operaçao na forma de 

"project finance", tem-se, na maior parte destas, urna estrutura combinando capitai 

prOprio e empréstimos. Os patrocinadores normalmente fornecem urna parte do 

capitai do projeto. O restante do capitai e toda a divida de longa prazo do projeto terao 

que ser levantados juntos a fontes externas, como bancos comerciais e mercados de 

capitais. Usualmente, a estrutura de financiamento de urna operaçao de "project 

finance" é composta de trés camadas de distintas caracterfsticas, como mostrado na 

tabela 1.4. 
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TABELA 1.4 

Estrutura tipica de financiamento de um projeto 
estruturado sob a modalidade de "project finance" 

camadas 

capitai integralizado pelos acionistas 

financiamento bancario (divida sénior) 

colocaçao de titulos junto aos 
mercados de capitais (divida subordinada) 

caracterfsitcas 

representa o comprometimento dos 
acionistas com o projeto (em gera/ envolve 
de 10 a 30% dos recursos necessérios) 

tem serviço priorizado em relaçao a outras 
dividas e pagamentos de dividendos l a taxa 
de juros é mais baixa 

tem prioridade sobre o pagamento de dividendos 
aos acionistas da SPC l envolve prèmio associado 
à rentabilidade do projeto 

Em suma, o "project finance" envolve o levantamento de recursos financeiros para o 

financiamento de um investimento de capitai economicamente separavel através da 

emissao de titulos e de empréstimos bancarios, que tèm por finalidade serem 

resgatados e servidos, respectivamente, exclusivamente pelo fluxo de caixa do projeto. 

Urna operaçao tipica de "project finance" requer urna engenharia financeira cuidadosa 

para alcançar urna alocaçao aceit<i.vel dos riscos envolvidos e do retorno entre as vilrias 

partes envolvidas no projeto. A correta identificaçao e alocaçao dos riscos entre estas 

partes ira, em grande medida, determinar a capacidade de levantar os recursos 

necess8.rios à implementaçao do projeto. 

25 



Capitulo 2 

Caracterizaçao da Evoluçao do "Project Finance" 

no Cenario Internacional 



Caracterizaçiio da Eyoluçao do 

"Project Finance" no Cen:irio lnternacional 

Este capltulo tem como objetivo analisar os pnncipa1s casos de projetos financiados e 
estruturados sob a forma de "project finance" no mundo. Elementos como o petfil de 
utilizaçito, a caracterizaçito geografica e setorial dos projetos, o porte dos investimentos, a 
natureza das principais fontes de recursos e a import~cia da base contratual e dos arranjos de 
garantias para a viabilidade dos projetos serito descritos. 
O capftulo esti dividido em sete itens principais. O primeiro analisa a composiçào geografica 
e setorial dos projetos. O item seguinte trata dos portes dos projetos instalados. As fontes de 
recursos sito o objeto do item 3. A amtlise dos contratos, a partilha de riscos e os arranjos de 
garantias sito tratados nos itens que seguem. Por fim o Ultimo item tece consideraçOes gerais 
sobre todos esses elementos analisados. 



1. Caracterizaç&o Geogrdfica e Setoria/ dos Projetos 

A tabela 1.1 a seguir apresenta informaçòes sobre os quase 150 projetos de infra-estrutura privados 

que foram fmanciados através da modalidade de "project finance" em todo o mi.Uldo desde o inicio 

dos anos 80, a um custo total de US$ 60 bilhòes. Os projetos s:io divididos em fundeados, ou seja, 

com estrutura financeira totahnente definida, e projetos em estruturaçao. 

Os dados do Banco MWldial mostram que tanto o nUmero de projetos quanto o montante de 

recursos envolvidos duplicararn em comparaç:io à amostra anterior, de setembro de 1992. Isso 

mostra o forte impulso que tiveram os projetos privados. 

Cerca de metade dos projetos pesquisados (por nUmero e valor) situa-se em paises em 

desenvolvimento, com forte concentraçào nos palses de renda média. O Unico pals de baixa renda 

com mais de um projeto fmanciado é a China (embora haja muitos mais projetos em estudo nesse 

pais). Argentina, Filipinas, Mal.1sia e México t6n o maior nUmero de projetos. 

TABELAI.l 

Projetos Fundeados e em estruntraçào 
outubro de 1993 

nUmero de projetos 
valortotal 

(em US$ bUhOes) 

Pafses fundeados em estruturaçlio fundeados em estruturaç~o 

Mundo '~ '"" 63,1 235,4 
Renda al1a " "' 34,3 "' Renda média n "' 25,7 77,1 
Renda baixa ' " '·' 46.3 

Foolo. WORLD 8ANK {1994) 

fundeados 

0,44 
0,54 
0,33 
0.44 

valor mlidio 
(em US$ bilhl'>es) 

em estruturaçao 

0,71 
1,05 
0,43 

"' 

A tabela 1.2 sintetiza o nUmero de projetos fundeados através do "project finance" e a distribuiçào 

setorial dos investimentos em porcentagem. Os dados referem-se a investimentos realizados a partir 

da década de 80. 

Os projetos no setor de transportes, sobretudo estradas com pedagio, predominam em nUmero e 

valor nos paises de alta renda e nos paises em desenvolvìmento. A parcela de projetos nesse setor 

nos paises de renda média, superior a dois terços, é resultado dos programas de estradas com 

pedagio realizados na Argentina, Malisia e Méx:ico. Segtmdo a sondagem, 12 projetos de energia 

foram financiados em palses de renda média (16% do total de projetos). 
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TABEIA 1.2 

Projetos Fundeados e sua clistribuiçao por setor 
outubro de 1993 

setores (%relativa) 
no. de projetos 

Paises fundeados energ1a transportes a gua 

Mundo 148 13 60 16 
Renda alta 64 8 48 25 
Renda médta 77 16 69 10 
Renda ba1xa 7 29 57 o 

Fonte WORLO BANK (1994) 

telecom outros 

2 10 
2 17 
3 3 
o 14 

O estudo do Banco Mund.ial dc 1994 assinala que a composiçào sctorial do invcstimcntos muJ,, 

constant:cmcnte. O tr.1balho assinalou que no caso dos pa.lses de rcndas mé&1 c (principalmente) 

baixa, o fmanctamemo de projetOs independentes atr.n·és do "proJeCt finance" devena concentrar

se no setor de energia. Ourro setor em expansao seria o de agua e mfra-cstrutur.:t ambientai. Ess.ts 

previsòcs podem ser confirmadas através da observaçao do grafico 1.1. O setor tncrgético recehcu 

.1 mator p.ute dos investimemos pri,·ados em infra-estrutura sob a modahdadc de "project fimnce" 

cntre os a.nos de 1984 e 1995. Desde o i.rllcio dos anos 80 aré 1993, scgundo .1 sond.1gem do Banco 

Mundial, o setor dc tclccomunicaçòcs recebeu 2% dos invcscimemos priv.ulos no mundo todo. 

Através do gr·.l.fico, nota-se que o setor passou a concentrar maiore~ investimcmos até setembro de 

1995. 

GRMIC01.1 

Investimentos Privados em Infra-Estrutura através do "Project Fi.nancc", por setor 
Janeiro de 1984 a Setcmbro de 1995 
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Fonte: Banco Mundial, Pnwte lnfrastn-teture Project Data~sc, 1998 

29 



O gr.lfico assinala que os investimentos prevaleceram nos setores de transporte (estradas, tllneis e 

pontes) e energia. Os investimentos em telecomunicaçòes foram também significativos e tendem a 

crescer, refletindo o forte crescimento desse mercado e a disposiçào dos consumidores em pagar 

pelos serviços. 

Aspecto interessante a ser ressaltado diz respeito à composiçào geogrllica dos investimentos sob a 

modalidade do "project finance". Algumas tendèncias emergiram durante os onze anos analisados 

(1984-1995), como mostrado na tabela 1.3. De maneira nào surpreendente, os paises da Asia 

elevaram significativamente os novos investimentos em infra-estrutura utilizando-se do "project 

finance", os quais correspondem a cerca de 70% das atividades privadas relacionadas a infra

estrutura nesses palses. Dois palses da regiào destacaram-se nessa atividade: as Filipinas, com 44 

novos projetos de investimento, a maioria em energia, e a China, com 35 projetos concentrados em 

energia e transportes. Outros palses com signi:ficativos nUmeros de projetos sào o México, com 54 

projetos, a maioria em transportes, e a Inglaterra, com 52. Com 113 projetos, os Estados Unidos 

ainda lideram, devido em grande medida à sua dinamica e independente indUstria energétical. 

Locali da de 

França/lnglaterra 
Taiwan (China) 
Japào 
Europa 
Argentina 
Tailàndia 
China 
Malàsia 
México 
Tailàndia 

TABELAI.J 

Os Dez Maiores Investimentos Privados realizados 
sob a modalidade de "Project Finance" 

Janeiro de 1984 a Setembro de 1995 

Projeto 

Channel Tunnel 
Taipei mass rapid transrt: system 
Kansai lnlernalional Airporl 
Concert Pan-European Telecom Services 
Buenos Aires water and sewer services 
TelecomAsia communications network 
Daya Bay nuclear power plani, phase 1 
Norlh-South toll expressway 
Petacalco coal-fired power plani 
Bangkok Elevated Road and Train System 

Setor 

lransportes 
transportes 
transportes 
telecom 
saneamento 
energia 
transportes 
energia 
energia 
lransportes 

Fonte· Banco Mundial, P~vate /~lrastrt.JCiure Database, 1998 

Gusto 
(em US$ milhOes) 

19.000 
17.000 
15.000 
5.300 
4.000 
4.000 
3.700 
3400 
3.000 
2.981 

É consider.lvel também o nUmero de projetos em estudo. Segundo o Puliic Works Finanling, 250 

projetos estavam sendo examinados em 1994 nos paises em desenvolvimento (dos quais 72 em 

palses de baixa renda}. De acordo com esse estudo, os paises do leste asi:itico e da Orla do Pacifico 

deverào concentrar o maior nUmero de projetos independentes sob a modalidade de "project 

1 O paragrafo é baseado em SO e SHIN (1995) 
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finance" durante os pr6ximos dez anos. Essas regièies tinham em 1994 150 projetos em estudo, a 

um custo total estimado de US$ 114 bilhèies. Somente a China contava nesse ano com 50 projetos 

em estruturaçào. 

2. Porte dos Projetos 

Quando as dimensèies do projeto aumentam, aumenta também a complexidade da alocaçào de 

risco, o que exige negociaçèies complicadas entre acionistas, credores, fomecedores de insumos e 

compradores de serviços. Contudo, muitos acordos contratuais de fazem necessarios 

independentemente das dimensèies do projeto, e os elevados custos de transaçào dai decorrentes 

em geral implicam que os investidores nào se interessam por projetos abaixo de certo porte. 

O porte médio dos projetos em palses de baixa renda foi de US$ 440 milhèies (desde o inicio da 

década de 80 até outubro de 1993), mas o de projetos em estudo foi ainda maior: US$ 640 milhèies 

(tabela 2.1). Nos pa.ises de renda média, o porte médio dos projetos é mais de 25% inferior, de onde 

se conclui que os custos de transaçào nos paises de renda média sào mais baixos, tornado os 

proJetos menores mais viiveis. 

TABELA2.1 

Valor médio de projetos fundeados e em estruturaç3o sob a 
modalidade de "project finance" 

Grupo de paises 

Mundo 
Renda alta 
Renda média 
Renda baixa 

Fonte: WORLD BANK (1994} 

outubro de 1993 

(em US$ bilhOes) 

valor médio dos projeto 

fundeados 

0,44 
0,54 
0,33 
0,44 

em estruturaçao 

0,71 
1,05 
0,43 
0,64 

Projetos de grande porte podem criar sérios problemas nos palses de baixa renda. Urna tentativa 

pioneira no campo do "project finance" voltado ao setor elétrico foi o projeto do Rio Hub, de US$ 

1,8 bilhòes, no Paquistào. Foi o primeiro projeto privado de energia no pa.is e é um dos maiores 
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serviços privados de energia no mundo. Sofreu atrasos considedveis, dada a complexidade das 

negociaçèies sobre a divis:lo de responsabilidades e riscos e entre as muitas partes envolvidas. Essa 

experiencia reforça a tese de que é preferivel aprender com projetos pequenos antes passar aos de 

grande porte. 

Um projero energético em Sri Lanka é um horn exemplo do que é preciso fazer quando tun pais 

começa a buscar investimento privado em infra-estmtura. O projeto é pequeno (44 megawatts) e os 

empresarios estrangeiros e nacionais nele envolvidos s:lo fortes em termos tanto técnicos quanto 

finan-ceiros. O governo garantiu pagamentos pela compradora estatal de energia, urna tarifa baseada 

no d6lar para os primeiros 10 anos, conversibilidade cambiai ap6s os primeiros 10 anos e certos 

riscos "force majeure". 

A ProElectrica, centrai de turbina a gàs de 100 megawatts e US$ 70 milhèies situada perto dc 

Cartagena, ColOmbia, totalmente financiada pelo setor privado, é outro horn exemplo de projeto 

pequeno que contou com financiamento bem estruturado. Um grupo de grandes consumidores 

industriais contratou com a ProElectrica a compra de eletricidade por um periodo de 14 anos. Os 

pagarnentos em divisas foram garantidos por dep6sitos prévios em custOdia em uma conta 

intemacional. Além de oferecer um exemplo de rapidez nas negociaçòes e na implementaçào, a 

ProElectrica acabou desencadeando urna reforma regulamentar. O governo colombiano criou 

dispositivos para garantir a transmissào, pelo serviço local, da energia do gerador para os usu.1rios, 

medida que cria um precedente e serve de incentivo para o ingresso de novos geradores privados. 

3. Fontes de Recursos 

Mudanças nos mercados financeiros intemacionais, como a institucionalizaç:lo crescente da 

poupança, o r3.pido desenvolvimento dos derivativos (futuros, opçèies e sw:tps), a exaust:lo da 

interrnediaçào financeira tradicional, sinalizando para a n'ào possibilidade de alongamento do prazo 

de pagamento, e a existencia de um processo estrutural de crescimento do mercado de capitais 

rnostrarn urna conjuntura propicia ao uso de financiamento através do "project finance". 

Os investimentos em infra-estrutura através do "project finance" est:lo intimamente Lgados com o 

crédito de longa prazo. As duas fontes bisicas para o setor siio capitai de risco e financiamento 

band.rio. 

Os principais participantes do capitai de risco s:lo os investidores institucionais (fundos de pensào, 

fundos de investimento e companhias de seguro), os fundos de investimento em infra-cstrutura 
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(especializados em empreendimentos privados de irrfra-estrutura) e as ag~ncias de desenvolvimento 

nacionais ~ocais ou regionais) e intemacionais. Tèm-se, também, a venda de açOes aos empregados 

e a ofetta pU.blica de açòes e deb&ntures. As principais vantagens sà:o o acesso direto à tecnologia 

empresariai e retomos maiores, embora com riscos e custos também maiores. 

No caso de financiamento {endividamento), trata-se da intermediaçà:o financeira tradicional (bancos 

comerciais e de investimento), aiém das ag&ncias de crédito à exportaçà:o ou Eximbanks, e de 

invescidores institucionais. As principais vantagens sào a prioridade sobre os acionìstas, em caso de 

inadimpl&ncia, e os custos menores. Contudo, t&m-se prazos de pagamentos menores e a tendéncia 

dos grandes bancos de nà:o concentrarem invescimentos em tun mesmo pals ou re già: o. 

Bancos comercìais e companhias de seguro de vida tèm sido, tradicionalmente, as principais fontes 

de endividamento para grandes projetos. Na estrutura cipica de financiamento, bancos comerciais 

fomeceriam o financiamento da construçà'o em bases de taxas flutuantes, e as companhias de 

seguros de vida, entào, fomeceriam o "financiamento permanente" em bases de taxa fixa, 

refinanciando os empréstimos band.rios ap6s a conclusà:o do projeto. O desenvolvimento do 

mercado de mxl{JS de taxas de juros deu aos tomadores a flexibilidade de recaracterizar empréstimos 

a taxas flutuantes como obrigaçòes a taxas fixas. Da mesma forma, durante a década de 80, os 

bancos comerciais começaram a se mostrar dispostos a aceitar prazos de resgate mais longos em 

seus empréscimos. Como resultado desses acontecimentos, empréscimos de bancos comerciais 

foram crescentemente utilizados durante os anos 80 e se tomaram a principal fonte de 

endividamento de longa prazo para o financiamento de projetos. 

Regulamentos mais rigorosos sobre capitai de bancos instituidos em 1989 forçaram muitos bancos 

a reduzirem seus compromissos relativos a empréstimos, reduzindo, assim, a disponibilidade de 

financiamento bandrio para projetos de grande porte. Entretanto, investidores nos mercados de 

t{tulos de divida pU.blica e quase-pUblica2 tém-se mostrado dispostos a investir em certos tipos de 

projetos de baixo risco. O desenvolvimento desse mercados para cltulos de divida de projetos 

compensou apenas parcialmente o efeito da reduçà:o dos empréscimos band.rios. 

Nos anos 90, projetos de infra-estrutura sob "project finance" haviam se tornado de alta prioridade. 

Bancos comerciais, tendo se ajustado às nonnas mais rfgidas de capitai, expandiram seu papel em 

"project finance". Fomecem consultoria além de empréstimos. Os mercados de dlvida pU.blica e 

2 tftulos de divida quase-pUblica sao os bOnus e similares emitidos por Corporaç6es Quase
PUblicas (Quasi-Public Corporations). sao empresas sob geréncia do setor privado e cujas 
aç6es sao geralmente negociadas em bolsa, mas que tém algum tipo de atribuiçao pUblica, e 
geralmente contam com garantia do governo para suas obrigaç6es diretas. Ex: A COMSAT 
(empresa de comunicaçao via satélites}, patrocinada pelo Congresso dos EUA para atuar no 
setor de desenvolvimento espacial. Em FlNNERTY (1996) 
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quase-pUblica tomararn-se mrus recept1vos a emissOes de citulos de dlvida corretarnente 

estruturadas. As que possuem classificaç:io de investimento possuem mercado mais ampio. 

A atuaçào de orgarnsmos intemacionais como o Banco Mundial, o Banco lnteramericano de 

Desenvolvimento (BID) e o Eximbank na estruturaçào financeira de grandes projetos de infra

estrutura tèm mostrado forte tend&ncia de maior ènfase nessa modalidade. Um ponto importante é 

o efeito da atratividade para o capitai do setor privado, em projetos em que ha o envolvimemo 

dessa agèncias3, o que leva à consideraçào de que a participaçào delas é quase obrigat6ria para 

assegurar a viabilidade de projetos do tipo "project finance". 

Além dessas fontes de recursos, tem-se ainda: os pr6pno govemos hospedeiros dos proJetos, 

companhias de arrendamento, investidores individuais, fomecedores de matérias-primas, 

consumidores dos produtos do projeto, empreiteiros, etc. 

Devido aos grandes volumes de recursos necessarios para urna operaç:io na forma de "projec-r 

finance", tem-se, na maior parte destas, urna estrutura combinando capitai de risco e financiamento. 

A;; operaçOes de "project finance" sào na sua maioria estruturadas de maneira a proporcionar urna 

alta aiavancagem de financiamento, isto é, possulrem urna parcela de financiamento 

significativamente superior à de capital de risco. O grafico 3.1 ilustra, por exemplo, as proporç6es 

médias entre financiamentos bandrios e capitai de risco para projetos de infra-estrutura em geral e 

particulannente em projetos de geraçào de energia e telecomunicaç6es. 

O pacate de financiamento para um projeto de grande porte sob a modalidade de "project finance" 

utiliza-se, portanto, de v3rias fontes de recursos para que seja elaborado sob medida para as 

exigèncias e necessidades de investidores e patrocinadores do projeto. 
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GRAF1C03.1 

Proporçoes médias entre fmanciamento bancario e capitai de risco 
para projetos de infra-estrutura em geral e para os setorcs dc energia 

e telecomunicaçoes, estruturados através do "project finance" 

60% 

tnfra ostrutwa 

• f1nanciamen1o • cap1tal de n sco 

Fonte: IFC (lntcmacional Financc Corporacion), 1998 

Os itens .t seguir irào descrevcr as fontes de recursos utilizadas pela engenh.ui.t de 

"proJeCt financc", incluindo .u fontes de financiamento bancario e de cap1tal de risco. 

3. l Mercado dc Ctpitais 

Os t1tulos atracm para o financimnemo da infra-cstrutura através do "projccl finanl'c" tocla w11a 

nov.t classe de uwcsndores, como fundos de pensao e seguradoras quc busc•un retomos a longo 

prazo e cstavcis. Gcralmcntc coube aos govemos fomentar os mcrcados dc tlrulos. As emissoes Jc 

Utulos publicos CStabeleccm OS referenctais - etn termoS de preços e pra70S dc Vel1ClffiCntO - para 

todos os mercados de cirulos. 

Nos p.uses cm de~em·olvi.mento, o financiamemo estrururado sob "projct1 financc" atraves do 

mcn:.tdo de uttùos ainda csta se miciando. Os cittùos de reccita (usados nos proJCtos ptonetro'> c 

resgat;ldos com .ts receitas de um prOJeto) sao novidade no financiamento da ll1fr,t-estrurura sob 

"proJCCl rU1ance'' nos pa1scs em dcsenvolvi.mcnto. Eles for.un uuli:t.lOOS par.l ·' ajudar o 

financiamcnto dc cstradas pcdagiadas no México e da usina de energia Subic nas Filipinas. Tittùos 

dc companhias ou mw1icipais, respaldados no crédito de urna t·ompmhi.l uu entidade 

govemamemal, for,un usados cm proJetos de infra-estrurura, mas geralm<.•ntc foram colocados noo; 

3 sobre os mvestlmentos do BIO em projetos de infra-estrutura, calcula-se que, para cada US$ 
1 alocado por essa agénc1a, sao atraldos US$ 5 do setor pnvado [Gazeta Mercant11(1997)] 
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mercados intemacionais devido ao subdesenvolvimento dos mercados intemos de dtulos, pois na 

maioria das economias em desenvolvimento niio existem as precondiçòes infonnacionais e 

contratuais para o financiarnento eficiente, privado e comercial, dos projetos de infra-estrutUI<l. 

através do "project finance". 

Contudo, o desenvolvimento dos mercados locais de capitai sera necessario para sustentar o 

investimento privado em infra-estrutura nos pr6ximos anos. Em certa medida isto j:l est:l 

ocorrendo: de acordo com a IFC (Intemational Finance Corporation), o total de capitalizaçiio 

através dos mercados de capitais de palses emergentes saltou de US$599 milhOes em 1989 para 

US$1,399 bilhOes em 1993, sendo que o percentual desses totais descinado a financiar projetos de 

infra-estrutura passou de 3% para 22%. 

Existem varios canais para explorar os mercados intemacionais de capitai. Nos palses em 

desenvolvimento, as grandes empresas privadas de serviços pliblicos t&m acesso direto aos 

mercados de crédito e de açOes. Em outubro de 1993, a Telecom Argentina vendeu a investidores 

norte-americanos e asi.J.ticos boa parte de sua emissiio de tftulos de sete anos totalizando US$500 

milhOes. A T elefonika da Argentina também fez colocaçèies no mercado de tltulos para ampliar o 

fundo de expansao. 

O investimento extemo direte abre outra via para os mercados intemacionais de tlrulos. A Generai 

Electric Corporation, conglomerado intemacional, participa ativamente de projetos de infra

estrutura sob "project finance" em paises em desenvolvimento. Sua subsidi:lria, a Generai Electric 

Capitai Corporation (GECC), emite tftulos nos mercados notte-americano e europeu e investe os 

recursos em projetos selecionados. A GECC fez investimento acionario, por exemplo, no projeto 

energético de Mindanao Setentrional- urna usina a diesel de 108 megawans nas Filipinas. 

Em abt·il de 1990 a Comissiio de Tltulos e Valores dos EUA aprovou a norma 144a, facilitando a 

colocaçào de ti'tulos pelo setor privado. Até entào, os tltulos colocados pelo setor privado e decidos 

por compradores credenciados (inscituiçèies que administram acivos cujo valor é de pelo menos 

US$100 milhèies) s6 podiarn ser negociados depois de terem permanecido em carteira por um 

perledo de dois a tres anos. A norma 144a pennite a negociaçiio imediata, desde que o novo 

comprador seja também credenciado. Além disse, depois de tr&s anos os tltulos podem ser 

vendidos a qualquer comprador. Tal norma foi usada em 1992 a fim de possibilitar urna emìssào 

internacional no valer de US$ 207,5 milhOes para a estrada pedagiada Gdade do México-Toluca. 

Depois disse, outras estradas com ped:igio mexicanas e a usina de energia Subic na Filipinas 

(US$105 milhOes) , por exemplo, levantaram recursos utilizando a norma 144a. 
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Sob o ponto de vista dos instrumentos, varios sào utilizados na engenharia do "project finance", 

cabendo destacar: 

(i) deb&ntures: é um papel j:l regclamentado no Brasil e com grande flexibilidade de utilizaçào. 

Permite combinar aplicaç6es de renda fixa e variavel, prazos de longa, média ou curta 

duraçào (ou até mesmo prazo indeterminado), participaçào nos resultados da companhia 

ou no seu faturamento, conversibilidade em bens ou aç5es, assiro como o uso de juros 

fixos ou vari:lveis. Com esses papéis, é também poss.ivel fazer uso de derivativos, 

entendidos como cobertura de riscos em projetos do tipo "project finance", e compor 

caneiras de fundos de conversào, de fundos de investimento (inclusive ca.tteira livre) e de 

fundos de investimento de empresas emergentes; 

(ii) ADR (t1J?1eY"ican depJsitary rrreipts): sào certificados de dep6sitos que pennitem às companhias 

estrangeiras lançar dtul.os nos mercados norte-americanos {e ingleses, normalmente) sem 

necessidade de registro em urna bolsa de valores do pais ou de complexos mecanismos de 

liquidaçào e transferéncia. Eles sào emitidos por um banco depositario none-americano e 

as aç5es da companhia s:Io mantidas em custOdia em um banco do pals de origem. Por 

exemplo, em 1990 a Compafiia Teléfonos de Chi.le levantou em urna engenharia de 

"project finance" US$ 92 milh6es na Bolsa de Valores de Nova Y ork com urna emissào de 

tltul.os sob a forma de ADR. O grafico 3.2 ilustra o total de emiss5es de ADRs da América 

Latina com as respectivas participaç6es do setor de infra-estrutura no total emiciclo. 

(iii) Tltulo de participaçào em Receita de Serviço Concedido (TPR): nào regularnentado e ainda 

na forma de projeto de lei no Brasil. É um valor mobiliario que representa propriedade de 

parcela de receita bruta, gerada pelo empreendimento e deterrninada na escritura de 

emissà:o, associada a projetos de concessao de serviços pllblicos. Este instrumento sera 

melhor analisado no cap{tul.o 3 desta monografia. 

3.1.1 Mercado de Divida de Longa Prazo 

m um ampio mercado para financiamento de divida de longa prazo para projetos nos mercados de 

capitais nos EUA, Europa e Japào. Institui.ç5es financeiras, como companhias de seguro seguros de 

vida e fundo de pensào, fomecem financiamentos a taxas fixas e os bancos comerciais o 

financiamento a taxas flutuantes. Para a maioria dos 

37 



GRÀFIC03.2 

Total de ernissoes de ADRs da América Latina com as respectivas 
participaçoes do setor de infra-estrutura no total emitido 
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Fonte: IFC (lntemational Finance Corporation}, 1998 

financiamentos de prOJetos, o financtamento da construçào por b.u1co' comercJ;us ou por 

coloc.1çòes privadas4 antes do inlcio da construçào junto a credorcs institm:ionais constttuem .1 fase 

inicial do phmo dc finm1ciamemo. 

A tabela 3.1 rcswnc os pones rcl.1tivos dos diferentes credores do mcn .• 1do de d.lnd.1 dc longa 

pr.lZo em 30 de junho dc 1995. 

3.1.2 Merc.1do dc Dl,·ida de T a.xa Fixa 

As companhias dc scguro de vtda tem "ida a principal fonte de empréo;tunos a taxac; fnc.tc; par.1 

grandes projctos, e os fundo de pcnsao tem servido como unportante fonte dc recursos dc d!vtda 

de capirai para corporaçoes. Companhias de seguro de ramos elemenwrcs também emprcst:un a 

projetos, mas gcralmcntc se preocupam mais com os aspcctos tnbut6.nos do que as comp.U1htas dc 

scguros dc vtd,l. 
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TABELA3.1 

Porte dos principais credores do mercado de divida de longo prazo 
Junho de 1995 

credores 

Companhias de seguros de v ida 
Outras companhias de seguros 
Fundos de pensao pUblicos 
Fundos de pensao privados 
Bancos comercìais 

ativos totais 
dos credores 
(US$ bilhOes) 

1.992,4 
704,4 

1.316,3 
2.610,4 
4.339,2 

Fonte: Federai Reserve Board, Fio w of Funds Accounts: Quarler/y Levels (13/seU1995) 

aplicaçOes em titulos 
de longo prazo 

val or 
(US$ bilh6es) 

818,5 
104,2 
280,4 
318,2 
103,7 

percentual em 
relaçào aos 
ativos totais 

41,1% 
14,8% 
21,3% 
12,2% 
2,4% 

Comparado aos mercados de titulos pUblicos, o mercado de colocaçèles privadas tem sido 

geralmente bem mais receptivo a financiamentos de dlvidas de projetos. Projetos tèm tido acesso ao 

mercado de tltulos pUblicos apés terem completado ao menos alguns anos de operaçòes lucrativas. 

O mercado de colocaçOes privadas é dominado por companhias de seguros de vida. Em um 

estudoS, constituiu-se urna amostra de 351 colocaçOes privadas durante o periodo 1990-1992. As 

companhias de seguro de vida adquiriram 83% dessas emissOes, medido pelo valor agregado em 

d6lares. A tabela 3.2 indica a participaçào dos demais agentes desse mercado. 

3.2 Fnndos de Investimento em Infra-Estrutura 

Nos Ulcimos anos surgiram dois tipos de fundos de infra-estrutura. Os fundos de desenvolvimento 

de infra-estrutura patrocinados pelo governo sào mecanismos para conceder financiamento a longa 

prazo enquanto os mercados de capitai niio estiverem desenvolvidos. Os fundos privados, cujo 

nUmero é cada vez maior, tem como funçiio diversificar o risco do investidor. 

4 colocaçao privada é a venda de titulos de divida e/ou outros investimentos diretamente a um 
investidor pessoa juridica, como uma companhia de seguros. Em FINNERTY (1996) 
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TABELA3.2 

Participaçio dos credores no mercado de colocaçOes privadas 
1990 a 1992 

credor 

Companhìas de seguro de vida 
Bancos internacionais 
Bancos comerciais dos EUA 
Fundos de pensao 
Empresas financeiras 
Cias. de seguro de ramos elementares 
Fundos mUtuos 
lnsituiçOes de poupança 
Outros 

Fonte: CAREY, PROWSE, REA e UDELL (1993a) 

participaçao na 
compra das emissOes 

82,6% 
3,6% 
3,3% 
1,7% 
1,4% 
1,4% 
0,7% 
0,7% 
4,6% 

Os fundos patrocinados pelo governo basicamente servem a dois prop6sitos. Pennitem mobilizar 

recursos govemamentais ou a assist&ncia oficial ao desenvolvimento atraindo o co-financiamento 

de fontes privadas. E podem tarnbém criar um hist6rico creditlcio para mutd.rios tidos como de 

risco. Como o tempo esses mutuirios poderào obter acesso direto aos mercados de capitai. 

O Fundo de Desenvolvimento Energético do Setor Privado no Paquistào e o Fnndo Energético do 

Setor Privado na Jamaica destinam-se a catalisar financiamento privado para projetos de energia 

estruturados sob "project finance". Em face do riso pais e na falta de fmanciamento a longa prazo 

compatfvel com as necessidades do setor energético, o governo jamaicano propicia financiamento a 

longa prazo através do Fundo Energético (até no mmcimo 70% dos custos do projeto), afim de 

atrair investimentos privados. Entre os investidores do fundo estào o Banco Mundial e o Banco 

lnteramericano de Desenvolvimento. Outro exemplo da atuaçào dos fundos em um pais emergente 

é o Serviço T ailandés de Garantia para financiamento de infra-estrutura ambientai (incluindo 

financiamentos sob a engenharia de "project fmance"). O serviço nao conceded. empréstimos 

diretamente para projetos de infra-estrutura, mas garantid empréstimos privados para munidpios e 

operadores privados. O Fnndo de Desenvolvimento Regional da Indonésia é um sistema de 

crédito que visa substituir, no financiamento de projetos de infra-estrutura através do "project 

'CAREY, PROWSE e REA (1993) 
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finance", as doaçèies govemamentais por instrumentos da divida, criando assim um histérico 

credit:icìo para os mutuarios, sobretudo as autoridades locais. O objetivo é dar às autorìdades locais 

lllU prazo de rrès a cinco anos para que adotem medidas de recuperaçào de custos e demonstrem 

competència na gestao financeira, o que lhes dad. condiçòes de tornar empréstimos diretamente das 

instituiçòes fmanceiras e dos mercados de capitai. 

É conveniente que esse fundos nacionais, ao concederem empréstimos, tomem por referència as 

taxas do mercado. Também é impanante nao s6 fomecer incentivos para que os patrocinadores 

privados busquem financiamento comerciai ou empenhem montantes mais elevados dos fundos de 

açèies, como garantir que o administrador do fundo ou o intermediario se interessem pelo èxito dos 

projetos financiados. Quando bem geridos, os fundos podem ser instrumentos Uteis enquanto os 

mercados de capitai se desenvolvem, mas as metas a longa prazo devem ser a reforma do setor 

financeiro e a melhoria da capacidade creditlcia dos mutuarios. 

Particulannente nos Ultimos anos, varios novos fundos privados foram criados para mobilizar 

capitai dos grandes centros financeiros para ingressar como capitai de risco dentro de projetos de 

infra-estrutura em pafses emergente. Esses fundos de investimento em infra-estrutura tendem a 

render mais de 20% ao ano. O nUmero de fundos de investimento em infra-estmtura estabelecidos 

tèm o potencial de levantar mais de US$5 bilhòes com o objetivo de investir em empresas privadas 

do setor de infra-estrutura em paises emergentes (tabela 3.3). 

T amando comuns os riscos dos projetos, os fundos aumentam a disponibilidade de financiamento 

e diminuem o seu custo. Os fundos mobilizam recursos negociando a venda de açòes novas com 

invescidores inscitucionais, como os fundos de pensao. Por exemplo, um fundo de pensao que nào 

se interesse muito em investir diretamente em uma estrada pedagiada no México talvez queira 

participar de um fundo que invista nessas estrndas. Como ocorre com os fundos garancidos pelo 

governo, os fundos privados até agora tém dado preferéncia aos projetos energéticos. A consdncia 

do fluxo de recursos para esse fundos depende de os investimentos serem feitos em bons projetos 

que tenham patrocinadores confi.i.veis e da rapidez com que forem relaxadas as restriçòes 

regclamentares aos investidores institucionais. 

Fundos dessa natureza existem em palses desenvolvidos, como o "Energy lnvestors Fund" dos 

EUA, o qual investe em empresas geradoras de energia independentes, e o "Infracil Fund", que tem 

como foco os setores de infra-estrutura desregulados da Nova ZeLffidia. 

Como exemplos de cifras de de projetos, tem-se: o fundo Asea Brown Baveri (ABB) conseguiu 

levantar US$100 milhèies em 1993 e o Centrai European captou US$42 milhòes em maio de 1994. 

O "Scudder Latin American Trust for Independent Power", formado em junho de 1993 é 
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especializado em originaçào de recursos para investimento em geraçào de energia. Fez seu primeiro 

investimento recentemente, em urna usina geradora de energia de 100 megawatts (Mamona) na 

Colòmbia. 

TABELA3.3 

Principais fundos de investimento em infra-estrutura 

Fundo 

AIG Aslan lnfrastructure Fund 

Alllance ScanEast Fund LP. 

Asea Brown Boveri Funding 

The Asian lnfrastructure Fund 

Centrai European Telec lnvestments 

Global Power lnvestments Company 

Scudder Lati n America Trust for 
lndependent Power 

Fonte: Fund memorandus, IFC board, 1998 
1998papers 

lnvestidores principais 

American international Group 
Governo de Singapura 
Bechlel Enlerprises 

Alliance Life lnsurance 
American lnternational Group 
IFC 

Asea Brown Boveri 
lnvestidores institucionats 

Peregrine lnvestment Holdings 
Soros Fund Management 
IFC 
Asian Development Bank 
Frank Russel Company 

Cred1tanstalt Bankverein 
Pan European Financial Servioos 
IFC 

GE Capitai Corporation 
Soros Fund Management 
IFC 

IFC 
NRG Energy, lnc. 
CMS Energy, lnc_ 
Corporaci6n Andida de Fomento 

lnvestimentos 

Regiào: Àsia (35-50% na China) 
Setores: energia. lelecomunicaçOes 
e transportes 
Porte: US$1-2 bilhO.es 

Regiiio: leste europeu 
Setores: energia, telecomunicaçOes 
e outros setores 
Porte: US$22-50 mihOes 

Regiào: Canada, México e EUA 
Setores: energia, transportes e 
outros setores 
Porte: US$500 mihOes 

Regiiio: Asia (40% na Ch1na) 
Setores: energia, telecomun1caçiies 
etransporte 
Porte: US$750 milh-Oes- US$ 1 bilhao 

Regiiio: Europa centrai e leste europeu 
(Polònta e Hungria) 
Setores: telecomunicaçOes 
Porte: US$42-100 milh6es 

Regiiio: mercados emergentes 
Setores: energia 
Porte. US$550- US$2,5 biiMes 

Regiào: América Latina e Canbe 
Setores: energia 
Porte: US$200-600 milhiies 
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3.3 Poupanca Contratual 

fu companhias e os projetos de infra-estrutura contribuem para o incremento da oferta de tltulos a 

longa prazo no mercado de capitais. Mas para que o mercado funcione bem, é preciso que a 

demanda do tltulos seja compatlvel com esse incremento. AB instituiçòes de poupança contratual, 

como fundos de pensòes e companhias de seguro de vida, s:lo particularmente indicadas para fazer 

investimentos a longa prazo. Elas possuem obrigaçòes de longa prazo e necessitam diversificar 

seus investimento para que obenham receitas satisfat6rias, o que as torna urna fonte ideai de 

financiamento a prazo para projetos de infra-estrutura sob a modalidade de "project finance". 

O sistema de seguridade sociai das Filipinas criou em 1992 um fundo de empréstimo de 4 bilhòes 

de pesos para projetos energéticos e administrados por bancos locais. O fundo é capaz de conceder 

empréstimos de 15 anos até 200 milhòes de pesos a um banco, que por sua vez reempresta à 

companhia de energia. Assiro o sistema de seguridade social assume apenas o risco band.rio. Os 

bancos se incubem da avaliaç:lo e monitoraç:lo, podendo também acrescentar outros recursos aos 

fundos. 

As seguradoras intemacionais que operam nas Filipinas, onde ha falta de oporttmidades para 

investimento local a longa prazo, também passaram a considerar os projetos privados de infrk 

estrutura estruturados através do "project finance" um opç:lo vi.ivel para sua carteira de crédito. 

Agora elas concedem empréstimos com prazo de vencimento de até 15 anos (com aprovaçào da 

Comissào de Seguros Filipina). 

Os fundos de pensào patrocinados pelo governo quase sempre foram mal geridos e mal utìlizados. 

Para desempenharem em papel importante nos mercados intemos de capitai, esses fundos 

necessitam de maior autonomia e de urna gestào mais profissional. A experiència na América Latina 

mostra que, mesmo quando sia tecnicamente autònomos, os fundos de pensào no setor pllblico 

muitas vezes sào pressionados para fmanciar dispèndios do governo com consumo e invest.imentos 

pouco rend.veis. 

É improv.i.vel que desapareçam as restriç5es aos investimentos dos fundos de pensào. Para proteger 

os contribuintes, os govemos garantem a segurança desses fundos, mas exigem que sejam 

invescidos prudentemente. As nonnas chilenas, por exemplo, est.ipulam limites m:lxirnos de 

investimento - por instrumento e por emissào - mas com a experi&ncia esses limites v&m sendo 

afrouxados. O modelo chileno de fundo de pensào gerido pelo setor privado mas regulado pelo 

governo est.i. encontrando mai or aceitaç:lo na América Latina. 
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Igualmente importantes sào a atitude e a capacidade de aceitaçào de risco dos fundos de pendo nos 

pafses desenvolvidos que até recentemente investiram timidamente em infra-estrutura através do 

"project finance" em paises emergentes. A disponibilidade de financiamemo aumentaria muito se 

os 6rg:ios reguladores e supervisores dos palses desenvolvidos abrandassem as severas restriçOes 

quanto à proporçào e ao tipo de acivos que os fundos de pens:io e outros investidores inscitucionais 

podem deter nos mercados de capitai dos palses emergentes. 

3.4 Banco Mundial 

O World Bank Group (Banco Mnndial) abrange très inscituiçOes que desempenham um importante 

papel no "project finance" mnndial. O BIRD, a IFC e a MIGA freqUentemente cooperam na 

montagem de pacotes de financiamento para um projeto. De acordo com o Banco Mnndial, 

aproximadamente dois em cada tr&s projetos por ele financiados incluem algum suporte para o 

desenvolvimento do setor privado. Muitos outros envolvem o financiamento pliblico de 

investimentos em infra-estrutura o outros projetos que sejam criticos para o desenvolvimento do 

setor privado. 

• Banm Intemacional de~ e Desenwhimmw (BIRD): 

A insciruiç:io fomece empréstimos a taxas de mercado que montam em mais de US$15 bilhOes 

anuais6. T ambém oferece treinamento e assist&ncia técnica para ajudar palses a gerenciar seu 

desenvolvimento. Empréstimos do BIRD normalmente representam apenas tuna parcela do 

financiamento de um projeto; freqUentemente outros 6rg:ios mcltinacionais, como o Banco 

Asiatico de Desenvolvimento ou o Banco Africano de Desenvolvimemo, co-financiam um projeto 

em conjnnto com empréstimos do BIRD. Empréstimos do BIRD s:io desrinados à promoç:io do 

desenvolvimento econOmico, em vez do desenvolvimento comercial. Esses empréstimos poderiio 

ser negociados para financiar parte do custo de desenvolvimento de infra-estrutura para um projeto 

em urna pais menos desenvolvido. 

6 dados do sile do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org) 
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• lntemaJiond Finan<E 0»-Jma!Wn (IFC): 

Esta instituiçào auxilia a mobilizaç:io de capitai para empreendimenros comerciais promissores aos 

quais falta financiamento suficiente. A IFC aprovou empréstimos diretos e investimentos de capitai 

totalizando US$2,9 bilhOes em 1991. Estes investimentos 

atrafram financiamento adicional suficiente para investimentos totais de US$10,7 bilhOesl. 

A IFC procura estimular o crescimento econOmico em palses em desenvolvimento promovendo 

investimentos do setor privado. Concede empréstimos, realiza investimentos de capitai e negocia 

financiamento adicional jnnto a terceiros. Seus empréstimos geralmente sào a taxas flutuantes, com 

base em seu prOprio custo de tomada de recursos. Empréstimos estào disponiveis em praticamente 

qualquer urna das principais moedas. A IFC também oferece urna gama de serviços de consultoria. 

Especificamente para projetos estruturados sob a modalidade de "project finance" a IFC aprovou 

em 1996, somente para as regiòes da América Latina e Caribe, US$6,64 bilhòes. Este saldo passou 

para US$7,92 bilhòes em 1997s. 

A participaçao desta agfficia mulrilateral tem mostrado paràmetros para o "project finance" dos 

tipos a seguir descritos9• 

(i) um coeficiente médio de endividamento (despesas sobre patrim6nio liquido) de 58:42, 

sugerindo que os projetos nao sao superalavancados ou que existe significativa alocaçào em 

patrim6nios para atrair empréstimos. Os projetos em energia sào tipicamente contratados 

desta forma; 

(ii) dois terços dos custos do projeto sà'o financiados por recursos extemos, basicamente por 

serem os palses hospedeiros economias em desenvolvimento em que o financiamento 

doméstico de longa prazo é bastante limitado. Esses financiamentos sia efetivados a 

despeito do risco pals ser consided.vel. 

7 dados do site do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org) 
8 dados do site do Banco Mundial na internet {http:/lwww.worldbank.org) 
9 dados do site do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org) 
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• MultiLtteral Irmes!mmt GuaraJ'Iàf Agency (MICA}: 

Fai recentemente criada para segurar investimentos de capitai em palses em desenvolvimento 

contra riscos pollticos, como quebra de centrato, comoçOes civis, expropriaçào ou guerra. 

Em 1995 a MIGA cobriu riscos, em grande parte em paises emergentes, no valor maximo de 

US$702 milhòes para projetos de diferentes naturezas, incluindo projetos de investimento privado 

em infra-estrutura sob "project finance". Em 1996 esse saldo passou para US$837,45 milhòes e em 

1997 para US$613,78 milhòeslO. 

3.5 Banco Interamericano de Desenvolvirnento (BID) 

É um 6rgao multilateral que promove o desenvolvirnento na América Latina e no Caribe. 

Representa urna atraente fonte de financiamento de longa prazo para projetos de infra-estrutura. 

Recentemente, sua diretoria autorizou o BID a expandir seu fmanciamento dc projetos privados de 

infra-estrutura nessas regiOes. Por exemplo, em setembro de 1995, o BID concordou em emprestar 

US$10 milhOes para a reforma, modemizaçào e operaç:io de um grande terminai portuario em 

Buenos Aires. Esse empréstimo financiar.i aproximadamente 20% do custo total do projeto11 • 

O BID também desenvolveu urna nova politica de conceder empréstimos diretamente ao setor 

privado. Os empréstimos que dào supotte a projetos privados de infra-estrutura serào limitados a 

5% da carteira total de empréstimos do BID. A participaçào do BID em qualquer projeto individuai 

nào podenl exceder (a) 25% do custo total do projeto ou (b) US$75 milhòes, o que for menar. 

3.6 Overseas Private lnvestment Corporation (OPIC} 

A OPIC, 6rg:io dos EUA que visa lucro, fai criada em 1971 para encorajar o investimento privado 

americano de longa prazo em mercados emergentes e palses em desenvolvimento. Sua missào é (a) 

promover a competitividade americana e interesses econ8micos domésticos, (b) promover o 

desenvolvimento econ8mico dos paises emergentes e (c) promover as metas da pol.ltica extema. A 

OPIC recentemente formou um grupo de "project fmance " e intensificou seus esforços em 

10 dados do site do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org) 
" FINNERTY (1996) 
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financiamento de projetos. Recentemente aumentou o nlvel de supone que pode oferecer a um 

projeto individuai para US$400 milhOes. 

A OPIC pode oferecer assist&ncia a corporaç5es ou a investidores privados americ:mos de quatro 

formas principais. A OPIC pode (a) conceder empréstimos diretos a projetos de pequeno pone, (b) 

conceder garantias de empréstimos de até US$200 milhOes, (c) segurar projetos de investimento no 

exterior contra urna ampla gama de riscos politicos, ìncluindo inconversibilidade de moeda, 

expropriaçào e viol&ncia politica, também até US$200 milh6es e (d) oferecer orientaçào relativa a 

condiç6es econòmicas, politicas e de neg6cios, assim como sobre posslveis parceiros de neg6cios 

locais nas jurisdiçOes politicas sendo consideradas pelos patrocinadores de um projeto. T odas as 

obrigaçòes de garantia e de seguro da OPIC sào garantidas pelo governo do EU A. A OPIC é ativa 

em mais de 140 palses. Em 1995, a OPIC comprometeu US$1,8 bilhOes em fin:mciamentos e US$ 

8,6 bilh6es em cobenura de seguro de riscos politicos. 

3.7 Bancos Comerciais 

Os grandes bancos de compensaçlìo no Reino Unido, grandes bancos comerciais e universais na 

França, na Alemanha, no Japio e na Sulça e, ero menar grau, os bancos de cons6rcio baseados em 

Londres slìo prov.lveis candidatos à provis:io de recursos para projetos através de sua participaçào 

em um ou mais cons6rcios de credores band.rios de um projeto ou, no caso dos rnaiores bancos 

europeus e japoneses, podem facilitar o "project finance" através da colocaç:io de bònus junto a 

investidores institucionais. A tabela 3.4 relaciona os 10 maiores estruturadores de projetos sob 

"project fmance" em 1995 (facilitando o projeto através, por exemplo, da colocaç:io de bònus junto 

a investidores instirucionais) , e a tabela 3.5 indica os 20 maiores fomecedores de empréstimos 

bandrios em 1995 para "project finance". 

Os bancos comerClaiS mtemactOnais correspondem atualmente aos mmores financiadores de 

operaç5es estruturadas sob a forma de "project finance" 12. Devido ao cipido crescimento do 

nUmero de operaçOes e respectivos volumes, presencia-se atualmente um predominio dos 

cons6rcios ìnterbandrios nesta atividade. Bancos que possuam proximidade fisica e conhecimento 

maior das regulamentaç5es e aspectos legais do local onde o projeto sed desenvolvido, poder:io ser 

de grande impordncia quando da daboraçiio do cons6rcio e definiçiio do banco lfder. Experi&ncia 

anterior na concess:io de empréstimos para operaç5es de natureza semelhante e eficiéncia na 

"FINNERTY (1996) 
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TABELA3.4 

Os dez maiores estruturadores de projetos de investimento 
realizados através do "project finance" em 1995 

classificaçao banco Valer (US$ milhòes) 

f Chase Manhattan 7.286 
2' Bank of America 7.033 
3' Cìtibank 6.102 
4' Société Générale 5.321 
s' ABN Arnro 4.000 

e' Union Bank Of Switzerland 4.499 

t Barclays Bank 3.959 
8' Banque Paribas 3.949 
9' Deutsche Bank 3.099 
10' Industriai Bank of Japan 2.862 

Fonte: Project Fin ance lnlemational (IFR Publishing), 1995 

TABELA3.5 

Os 20 maiores provedores de fmanciamento bandrio para investimentos 
realizados através do "project finance" em 1995 

nUmero de Valer 
classificaçao banco empréstimos (US$ milhòes) 

f Chemical Banking S18 389.781 

2' J.P. Morgan 260 294.015 

3' NationsBank 1S6 292.153 
4' Bank of America 394 280.155 

s' Citicorp 416 277.720 

e' Société Généra!e 150 173.806 

i First Chicago 229 171.299 
a· CS First Boston 1S7 171.186 

9' Bank of New York 148 163.333 

10' Deutsche Bank 1S5 162.540 
11 o Chase Manhattan 297 156.594 

12' Taranto-Dominion 139 143.768 

13' Union Bank of Switzer!and 97 142.615 

14' Industria! Bank of Japan 161 138.206 

1S' ABN Amro 14S 132.019 

16' Canadian Imperia! 106 128.738 

17 Bank of Nova Scotia 147 122.970 

1 B' Credit Lyonnais 13S 120.064 

19' Royal Bank of Canada 11 o 119.312 

20' NatWest 203 111.362 

Fonte: lnvestment Dee/ers' Diges/(15/jan/96}, p.23 
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admi.n.istraçào dcsles cmpréstimos ap6s o fechamento da opcraçào constttuem clemcntos 

fund.uncmais para o <,ucesso do banco Uder e consequentemcme do cons6rcto n.1 oper.1çào. 

Espt'cifìcamcnte para ,, Aménca Latma, o grafico 3.3 mostra os 20 ma.ion.'s estnatur,tdores dc 

fin.mciamemo para investimemos em infra-estrutura sob "project fimncc" de 1996. 

GRAFICO 3.3 

Os 20 maiores estruturadores de projetos de investimento através 
do " project finance" para a Amética Latina cm 1996 

ao 
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Fonte: Projecr & T rade Finance D.uabasc, 1998 

1- ABN Arnro 
2 - Banco S<Ultander 
3- Bank of America 
4 - Banque N.11:ionalc de Paria 
5- BoT- Mitsubish 
6 - Chase M.u1hauan 
7- Citibank 
8 - Credit Lvmmais 
9 - Deutschc Bank 
l O - Dresdncr Bank 

3.8 Patrocin.1dorcs 

11 - Export Import Bank of Japan 
12 - Export Import Bank of Lhe U.S. 
13 - Groupe Paribac; 
14 -ING Bank 
15 - Industriai Barili of Japan 
16 - Inter-American Dcvclopmcnt B<ulk (BID) 
17 - Morgan Guar.mty Trust 
18 - Socaété Generale 
19 - Union Bank of Switzerhmd 
20 - World Bank 

O p.ltrocinador (também denominarlo clrudoper) tem responsabilid.1dc pela cstruturaçilo técnaca, 

financeira e contratu<Ù, dc modo a criar e implementJr um projcto wmac..unentc viavel c 
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economicamente rend .. vel. O patrocinador tem de montar urna arquitetura fìnanceira e contratual 

que obedeça aos complexos requisitos de um fìnanciamento com recursos limitados, satisfaça a 

exigéncia dos emprestadores e represente um neg6cio atrativo para todos os participantes .. 

O mercado mundial de investimento privado em projetos de ìnfra-estrutura, estimado em US$60 

bilhOes ao ano, atraiu e conscituiu cerca de 1.700 companhias que tèm como objetivo fìnal 

participar de operaçòes estruturadas exercendo o papel de patrocìnadorD, 

As tabelas 3.6 e 3.7 a seguir apresentam os 10 maiores patrocinadores estabelecidos durante o 

periodo de 1984 a setembro de 1995, devidamente separados pelas categorias ìndicadas: nUmero de 

projetos e originarias de mercados emergentes. 

TABELA3.6 
Os dez maiores patrocinadores segundo nUmero de projetos 

Janeiro de 1984 a Setembro de 1995 

companhia 

Compagnie Générale des Eaux (França) 
Cable and Wireless Pie. (Reino Uni do) 
WMS Technologies l ne (EUA) 
Lyonnaise des Eaux-Dumez (França) 
France Telecom 
Sprint Corp. (EUA) 
Cox Cable Communications l ne (EUA) 
AT&T (EUA) 
Comcast (EUA) 
Tele-Communication lnc. (EUA) 

nUmero de 
projetos 

74 
49 
39 
38 
34 
33 
31 
30 
29 
29 

Fonte: Banco MundiaiPrivate lnfrastrocture Project Database, 1998 

Companhias como Asea Brown Baveri e Generai Electric, tradicionais fomecedoras de 

equipamentos para empresas pllblicas e privadas, està:o diversificando suas atividades no sentido de 

se beneficiarem também do contrale de projetos, ao invés de somente disputarem o fomecìmento 

de equipamentos. Empresas de engenharia como Fluor Daniel e Black & V eatch tèm ti do um papel 

mais ativo no fìnanciamento de projetos. E companhias como Hopewell Holdings tèm também 

adquirido larga experiència como deudopers de operaçOes estruturadas sob "project finance". 

Empresas de paises emergentes também estabeleceram-se como patrocìnadores. Tribasa, tuna 

empreiteira rnexicana, a qual tem larga experiència na construçào de estradas, adquiriu habilidade na 

13 SO e SHIN (1995a) 
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estruturaçiio de projetos e no levantamento de recursos de fontes distintas. A empresa id. 

aventurar-se agora em projetos de tratamento de agua e infra-estrutura ambientai. A respeito de 

diversificaçào setorial, a tabela 3.8 proporciona urna visao dos diversos setores nos quais alguns 

importantes patrocinadores v&m atuando. 

TABELA3.7 
Os dez maiores patrocinadores localizados em paises emergentes 

Janeiro de 1984 a Setembro de 1995 

Grupo l CA (México) 
Tribasa SA (México) 

companhia 

Grupo Mexicano de Desarollo (México) 
China lnternational Trust and lnvestment Co. 
Navi era Perez Compane (Argentina) 
Empresa Nacional de Eletricfdad SA (Chfle) 
Campania Chilena de Generaci6n Electrica AS (Chi le) 
Grupo Macri (Argentina) 
Soldati (Argentina) 
Techint Campania Tecnica lnternacional (Argentina) 

nUmero de 
projetos 

16 
16 
12 
7 
7 
6 
5 
5 
5 
5 

Fonte: Banco Mundial, Priu:tte Infrastructu:re Project Databze, 1998 

companhìa 

Bechtel Group, lnc_ (EUA) 

Bouygues AS (França) 

TABELA3.8 
Diversificaçao setorial dos projetos 

1995 

gas energia telecom transportes 

x x 
x x 

Compagnie Générale d es Eaux (França) x x 
x 
x 

x 
x 
x 

Électricilé de France 

Grupo ICA (México) 

L)l(lnnaise d es Eaux-Dumez (França) 

Severn Treni Pie_ (Reino Unido) 

S1emens AG (Aiemanha) 

Soldati (Argentina) 

Traete bel AS (Bélgica) 

Fonte!_ Banco Mundlal';'~vate lnfrasi111Ciure Database, 1998 

x x 
x x 

x 
x 

x x 
x 

x x 

x 

x 
x 
x 
x 
x 

lnfra-estrutura 
ambientai 

x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 

x 
x 

<igua 

x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
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Como visto no itcm t deste caplruJo, o setor energético foi um dos quc mais rccebeu invcsumcntos 

privados sob a mod.ùidade de "project fmance" desde os anos 80 até me.tdos da décad.1 de 90. A 

d'tulo ilustrativo, o grafico 3.4 mostra os 20 maiores patrocinadorc-; do sctor, .1 pamr de 1996. 
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GRÀFIC0 3.4 
Os 20 maiores patrocinadores do setor energético 

1996- 1998 

.. 
G 10 2 18 16 3 7 8 12 t1 20 4 14 l~ ~ t u 

a ntimero de pro)elos 

f.ontc: Project & T rade Finance Database, 1998 

11 - Ministério das Min~t'i c Energia, Brasil 1 - ABB Asc.1 Brown Bovcri 
2 - A ES Corpomtion 
3- Bechtel Group 
4-CEA 

12 - National Powcr Corporation, Reino Un id o 
13 - National Powt•r Corporation, Fiupinas 
14 - Nonhern Sutrs Power 

5 - CMS Energy Corporation 
6 - Comisston Federai de Elecuictdad, 

Méx.ico 
7 - Destec Encrgy 
8- Electncite de France 
9 - Energ.v Comission, Mmméno 

de As~untos Econòmicos, T aiv.an 
10- Enron Corpor.nion 

15 - Powergen 
16- Siemens 
17 - Sithe-Energics, Austr.ùia 
18 - Ministéno da Energta e Recursos 
Naturais, T urqwa 
19 - T omem Corporation 
20 - World Bank 
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4. Contratos 

A credibilidade do regime regulamentar detennina os limites do fmanciamento disponlvel (embora 

o financiamento bem sucedido de mn deterrninado projeto crie mna série de precedentes que 

contribuem para o aperfeiçoamento do regime regulamentar). O "project finance" é um 

instnunento fundamental para desencadear urn processo de mudanças em paises ou setores com 

experi&ncia limitada na provisilo de infra-estrutura pelo setor privado. 

As Filipinas t&m larga experiència com projetos energéticos fmanciados pelo setor privado. Os 

resultados foram positivos, sobretudo no tocante à atraçào do capitai estrangeiro, considerando os 

obsd.culos que o pais enfrentou na mobilizaçào do investimento extemo no final dos anos 80. 

Existe atualmente nas Filipinas um sofisticado contexto legai e administrativo favonlvel a projetos 

energéticos independentes, mas a experi&ncia anterior do pals mostra que é posslvel conseguir 

muito em circtlllstfu-tcias menos sofisticadas, desde que haja capacidade para criarem-se contratos 

confiaveis. Essa é a liçà:o que se tira também de urna companhia de ebergia da Guatemala, como 

analisado a seguir: 

Em janeiro de 1992, a Empresa Eléctrica de Guatemala SA {EEGSA) - principal distribuidora de 

energia do pals - firmou com urna geradora local um centrato de compra de energia com a duraçào 

de 15 anos. Lago depois a companhia vendeu sua participaçào no projeto à Enron Power 

Development Corporation, subsidiaria de runa grande companhìa de gl.s natural dos EUA com 

participaçào em varios projetos energéticos independentes. O projeto consistiu em 20 geradores de 

5,5 megawatts montados sobre urna barcaça em Puerto Quetzal, que funciona como centrai de 

carga de base. O projeto aumenta a capacidade geradora do pais em 12% e sua capacidade efetiva 

em cerca de 15%. 

No centrato de compra de energia, os preços foram expressos em d6lares. Pelo centrato, a EEG SA 

era obrigada a fazer à companhia do projeto, Puerto Quetzal Power Corporation (PQP), 

pagamentos semanais de capacidade fixa, desde que a PQP atendesse aos padròes mlnimos de 

fomecimento, e pagamentos semanais de energia, com urna compra mlnima garantida de 50% da 

produçilo, bem como a fomecer cauçJ.o adicional e apoio documentai para garantir as obrigaçòes da 

EEGSA para com a PQP. A EEG SA podia pagar à PQP em d6lares ou quetzales à taxa vigente de 

mercado. Se o fomecimento de energia sofresse reduçà:o superior a 50%, a PQP pagaria multas à 

EEGSA. Ainda pelo acordo, o projeto teria de fornecer energia a preço competitivo. Pelas 

estimacivas de utilizaçao da capacidade adotadas, que prev&em queda de desempenho ao longo do 

tempo, a EEGSA pagaria em média US$0,07 por quùowau/hora durante avida Util do projeto. 
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A PQP eliminou algnns riscos finnando contratos de energia de instalaçao pronta, funcionamento e 

manutençiìo, e fomecimento de combustlvel. A centrai foi inaugurada em fins de fevereiro de 1993, 

dentro do cronograma e do orçamento. Exame das tr&s prllneiras operaçOes indica que a PQP 

alcançou altos nfveis de capacidade disponivel, que as receitas e a renda liquida estiio dentro do 

previsto, e que a conversiio de quetzales em d6lares niio criou problemas. Ap6s observar a 

experi&ncia da EEGSA com a PQP, o Instirnto Nacional de Electrificaci6n - estatal respons3.vel 

pela geraçào, transmissào e distribuiçào de energia fora da cidade de Guatemala - começou a 

negociar outros contratos de compra de energia com produtores independentes. 

Outro importante fatar da efid.cia contratual é o mecanismo para manipular disputas. Siio comlllls 

as pr3.ticas de arbitragem intemacional - por exemplo, a arbitragem pode ser feita em urna 

jurisdiçiio neutra mediante um conjwlto de regras reconhecidas intemacionalmente, como as 

estipuladas pela Organizaçiio Mlllldial do Comércio (OMC). Também pode ser que patrocinadores 

e credores queiram T er os principais elementos do contrato deterrninados de acordo com a 

legislaçiio de um terceiro pals mutuamente aceidvel. Por exemplo, os contratos para a Hopewell 

Shajiao C, urna usina chinesa de energia, foram finnados em confonnidade com as leis de Hong 

Kong. 

5. Partilha de Riscos 

A obtençiio do financiamento necess.lrio para suportar o custo de elaboraçiio de um projeto requer 

que se convençam os credores de longa prazo (e os investidores de capitai extemos, se houver) 

quanto à viabilidade técnica e financeira e à capacidade de obtençiio de crédito para o projeto. Os 

investidores se preocupam com todos os riscos envolvidos em um projeto, com quem assumir3. 

cada um deles e se seus retornos seclo suficientes para compens:l.-los pelos riscos que devem 

assumir. Os patrocinadores devem estar pienamente familiarizados com os aspectos técnicos do 

projeto e os riscos envolvidos, e deverào avaliar, de forma independente, os aspectos econòmicos 

do projeto e a capacidade em atender ao serviço dos empréstimos a ele relacionados. 

Os credores geralmente niio emprestam recursos a um projeto se seus empréstimos forem expostos 

a riscos econòmicos. Os credores estiio tipicamente dispostos a assumir algum risco financeiro, mas 

insistiriio em ser compensados por esse risco. Um aspecto critico da engenharia financeira do 

"project finance" voltada para projetos de grande porte envolve a identificaçiio de todos os riscos 

significativos do projeto e a elaboraçiio de disposiçOes contratuais para alocar esses riscos ao custo 

final mais baixo posslvel para o projeto. 
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A seguir tem-se a apresentaçào de alguns dos riscos comumente presentes em projetos de infra

estrutura e urna breve descriçào de estudos de caso. 

RisaJ Cambiai: grande parte dos recentes investimentos do setor privado em infra-estrutura Vla 

"project finance" utilizou-se de capitai estrangeiro e portanto enfrenta o risco de desvalorizaçào da 

moeda nacionai. Os credores intemacionais raramente assumem tais riscos, preferindo expressar 

cm divisas estrangeiras os reembolsos devidos. No passado, as empresas pliblicas ou os govemos 

costumavam arear com o risco cambiai, mas em se tratando de investimento privado o risco de 

desvalorizaç:lo cambiai é transferido para o patrocinador do projeto e, em Ultimo caso, para os 

usuarios de um serviço. Recentemente, muitos projetos privados vincularam os preços dos serviços 

a urna moeda intemacional. 

A geraçào independente de energia conscitui caso à pane. A maioria dos projetos energéticos tem 

taxas fixadas em d6lares, mas elas sào pagas pelo serviço de transmissao, de modo que o usuario 

final costuma pagar taxas em moeda nacional desvinculadas das oscilaçòes cambiais. A longa prazo 

é de se esperar que os serviços de transmissào deD::em de arear com o risco cambiai. 

O paises podem criar mecanismos de proteç:lo contra as oscilaçòes da moeda (cobertura a prazo) a 

fim de possibilitar a administraçiio do risco a curto prazo. No Paquistào, por exemplo, o banco 

central oferece cobertura a pl<lZO com :lgio de 8% em média. Com o tempo, instituiçòes financeiras 

privadas poderào vir a oferecer mecanismos semelhantes. Mesmo com esses mecanismos, porém, o 

consurnidor acaba pagando ao menos parte do risco cambiai através do repasse do :lgio da 

cobertura a prazo. 

Risco Politim: nao existe somente em mercados emergentes. Por exemplo, também existe nos EU A. 

Veja-se o projeto de energia elétrica de Tenaska, em Tacoma, Estado de Washington. A Bonneville 

Power Administration (BPA), um Orgào do governo dos EUA, entrou em um acordo para comprar 

a produçào de energia elétrica de urna nova usina geradora. O Chase Manhattan Bank emprestou 

mais de US$100 milhòes para financiar a construçào. A BPA quebrou o contrato porque havia 

perdido clientes para outros produtores de energia independentes. Em outubro de 1995, a usina 

ainda estava a cerca de meio ano de ser conclufda. Mas a construç:lo fora paralisada, e tanto os 

patrocinadores do projeto quanto o Chase Manhattan haviam acionado a BPA judicialmente. 

Este projeto austra o que pode ser o inlcio de urna tendencia. Devido à qucda dos preços de 

petr6leo e g.1s durante a década de 90, os custos de produçio de energia tém caldo. A ampla 

desregulamentaçào do setor de serviços pliblicos atualmente em discussào atunentar.i a 

concorréncia. Como resultado de ambos esses fatores, os serviços pllblicos aumentaram a pressào 

sobre produtores independentes de energia para que cortassem seus preços de eletricidade ou 
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cancelassem novos projetOs. A desregulamentaçiio, em especial, reflete o nsco polltico por 

necessitar de autorizaçà.o govemamental. 

A experi&ncia recente da Enron Corporation com o projeto de energia de Dabhol, na india, ilustra 

como o risco politico pode afetar um projeto. A Enron, com apoio da Bechtel Enterprises Inc. e da 

Generai Electric Capitai Corporation, estava construindo um projeto de energia elétrica para 2.015 

megawatts, a um custo de US$2,8 bilhòes no estado indiano de Maharashtra. O governo federai 

havia dado sua autorizaçiio ao projeto é reconhecido a Enron como "invescidor exemplo". Ao ser 

concluido, o projeto teria sido o maior investimento estrangeiro na india. Très mil trabalhadores 

estavam na o bra, e as fundaçòes de dois dos très enormes geradores j.l haviam sido constnlldas. Os 

parrocinadores haviam desembolsado US$600 milhòes até o momento em que o projeto estava 

23% pronto. Niio obstante, um governo estaduai recém-eleito anunciou, em agosto de 1995, que 

havia cancelado a segunda metade do projeto de dois est.lgios e repudiado o centrato de 

fomecimento de energia da primeira fase devido a preocupaçòes de que: o projeto nào houvesse 

sido concedido através de licitaçiio, as tarifas de energia elétrica no centrato de energia fossem 

demasiadamente elevadas, eque o projeto representasse riscos para o meio ambiente. No que tange 

à terceira questiio, as açòes de ambientalistas contra o projeto haviam sido arquivadas pelos 

tribunais indianos. A imprensa locai noticiou que o projeto fai interrompido devido a questòes 

politicas quando o partido do Congresso perdeu o contrale de Maharashtra nas eleiçèies de 1995. 

Risco Ccmerr:ial: existem dois tipos de risco comercial: o que est.l l.igado aos custos de produçiio e o 

que decorre da incerteza quanto à demanda dos serviços. Progrediu-se bastante no que se refere à 

transferència do risco ligado aos custos para patrocinadores e grupos do setor privado. Os 

contratos costumam prever abonos para a conclusiio antecipada das obras e multas em caso de 

atraso. Em um projeto para a construçiio de urna usina de energia na india, o patrocinador privado 

teria que pagar urna multa diaria de US$30 mil por atraso nos seis primeiros meses e urna multa 

ainda maior dal para a freme. Outra forma de transferir para o patrocinador privado o risco de 

custos excessivos é fixar um pagamento pela capacidade global. O centrato também pode 

especificar obrigaçOes operacionais, como manutenç:lo ou capacidade disponlvel Em se tratando 

de :igua ou energia, o fornecedor às vezes é multado por capacidade disponlvel inferior a limites 

pré-detenninados. Além disso, o centrato pode exigir que urna usina esteja em efetivas condiçòes 

de funcionamento por um detemùnado pedodo. Os patrocinadores do projeto podem também 

transferir aiguns desse riscos para outros grupos privados. É comum, por exemplo, transferir os 

riscos de construçào para empresas construtoras especializadas mediante contratos de entrega em 

condiçèies de funcionamento. 

Os investidores também costumam aceitar o risco de mercado. Conmdo, os progressos nesse 

sentido t&m sido mais lentos. No caso de projetos de telecomunicaçòes, quem costuma assumir o 
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risco comercial é o patrocinador.ll nos setores de igua e energia elétrica, existem limitaçOes quanto 

à aceitaçào dos riscos de mercado porque os pagamentos para cobrir os custos nào sào garantidos. 

Também é necessario que os govemos eliminem a possibilidade de os investidores serem 

socorridos quando as circtUlst.illcias sào desfavoriveis. Nos projetos relativos a transportes, como 

as estradas pedagiadas mexicanas e certas concessOes argentinas no setor ferroviario, os govemos 

permitiram a revisào dos termos contratuais aquém do esperado. 

A aceitaçiio pelos grupos privados dos nscos ligados aos custos cna mcentJvos ao horn 

desempenho. Niio sO os patrocinadores tem participaçao aciomiria no projeto, como também os 

credores exercem papel fundamental no processo de monitoraçào. Os contratos incluem v:irias 

cLiusulas financeiras. Com isso os bancos comerciais rem maior incentivo para supervisionar os 

projetos do que os credores que contam com garantias soberanas. 

A experiencia, mesmo que limitada, mostra que a ace1taçiio pelos patrocinadores privados dos 

riscos ligados aos custos e a monitoraçiio do desempenho pelos bancos sào eficazes. Por exemplo, 

os dados relativos à construçào privada siio bastante favodveis e refletem rigidas condiçèies 

contratuais e pesadas multas em caso de estouro de custos e prazos. Anllise preliminar da IFC dos 

projetos de infra-estrutura realizados sob a modalidade de "project finance" mostra que o atraso 

nas obras foi de apenas sete meses em média, e o desempenho dos custos ficou dentro do previsto. 

Mas tal desempenho s6 é possfvel quando os riscos comerciais siio realmente transferidos para os 

patrocinadores privados. 

Os investidores podem querer garantir-se contra os riscos comerciais. Tal seguro deve ficar por 

conta do setor privado, embora caiba aos govemos incentivar os mecanismos de garantia intemos, 

possivehnente tendo urna participaçiio inicial nos fundos de garantia. 

Os setor de energta envolve questèies especialmente importantes, pms os patrocinadores dos 

projetos concentram-se na credibilidade e solvfutcia do comprador, em geral urna empresa do 

governo que transmite e distribui a energia. O instrumento de proteçiio para o fomecedor de 

energia é o centrato de compra. Por esse contrato o comprador concorda em pagar certo montante 

independentemente da utilizaçào do serviço. O governo fomece assiro urna garantia de 

cumprimento do contrato. 

QuestOes semelhantes se observam nos projetos hldricos e de infra-estrurura ambientai. Nesse caso 

as agfutcias do governo niio compram diretamente o serviço. Elas influenciam a capacidade de 

quem presta o setv1ço. 
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Pertanto nesses projetos o risco de mercado decorrente de fluruaçOes da demanda é efetivamente 

transferido para o governo mediante a f6rmcla do centrato de compra. Isso se faz necessario 

porque o risco do mercado se mistura ao risco de que os compradores de energia ou consumidores 

de igua em mi siruaçào financeira, por exemplo, deixem de honrar seus compromissos. 

6. Arranjos de Garantias 

Com o objetivo de atrair capitai privado intemacional para os palses em desenvolvimento, v6.rios 

bancos de desenvolvimento multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco Asiitico de 

Desenvolvimento criararn mecanismos de garantia. fu garantias do Banco Munclial no mercado de 

capitai servem para facilitar o acesso dos palses em desenvolvimento aos mercados de capitai 

internacionais mediante a dilataçào do prazo de vencimento dos empréstimos. Os procedimentos 

adotados nesses empréstimos podem servir para os investimentos em infra-estruturas do tipo 

"project finance". 

O Banco Mundial concede também garantias para o financiamento de projetos ~ por meio do 

Serviço Ampliado de Co-financiamento {SAC) ~ a fim de cobrir os riscos soberanos ligados aos 

projetos de infra-estrutura. Criado para ampliar o acesso dos palses em desenvolvimento aos 

mercados de capitai intemacionais, esse serviço fai usado no projeto do rio Hub, no Paquistào, e 

em um projeto de usina termelétrica na China. 

Outros programas de garantia do governo dos EUA incluem os patrocinados pela OPIC e os 

patrocinados pela Energy Research and Development &sociation ~ ERDA. Como j.l fai visto, a 

OPIC fai criada para facilitar a participaçào do capitai americano no desenvolvimento econOmico e 

social de palses menos desenvolvidos. A ERDA auxilia patrocinadores na demonstraçào da 

viabilidade econOmica de projetos de energia. 
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7. ConsideraçOes Finais 

A sondagem dos casos de projetos de investimentos privados realizados sob "'project finance" 

deixou claro o perfil de util.izaç5.o desse instrumental, embora FINNERTY (1996) aponte para o 

fato de que o uso desta engenharia financeira em projetos fabris tem sido crescente. Diversos 

fatores contribufram para que o "project finance" viesse a ser utilizado para financiar projetos de 

investimento de longo prazo de grande porte, sobretudo os de infra-estrutura, como visto neste 

capltulo. Dentre esses fatores, podemos citar: 

(i) a necessidade de melhoras e novos investimentos em infra-estrutura econOmica; 

(ii) a clara percepç:io da incapacidade financeira dos governos (sobretudo em paises 

emergentes) em financiarem esses projetos isoladamente; 

(iii) as inovaçòes financeiras surgidas a partir da década de 80 (entre elas o processo de 

desregulamentaç5.o financeira e a menor adoç5.o à intennediaç:io financeira tradicional); 

(iv) a exist&ncia de liquidez internacional; 

(v) e a clara disposiç:io dos govemos em incentivar esse processo, através das parcenas 

pllblico-privadas. 

Energia e transportes nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento foram os setores que mais 

receberann investimentos via "project finance". Em nUmero de projetos, cerca de metade dos 

projetos pesquisados situa-se em paises em desenvolvimento (reforçando a tese da necessidade de 

maiores invescimentos em infra-estrutura nesse grupo de paises), merecendo destaque a crescente 

participaçào das naçèies asiaticas. 

Esta capltulo também abordou as principais fontes de recursos para o financiamento de projetos 

via "project finance". É importante ter em mente que os mercados mundiais de capitais se 

tomar.un mais estreitamente integrados ao longa das duas Ultimas décadas. 

Em momentos diversos, diferentes mercados de capitais poder:io oferecer recursos em condiçòes 

mais atraentes. Novos instrumentos fmanceiros, também, como swps de moedas e de taxas de 

juros, aumentam a gama de altemativas de financiamento dispon.ivel para um projeto de grande 

porte como aqueles financiados através do "project finance". Òrg:ios multilaterais, como o Banco 
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Mundial e o BID, e diversos 6rgiios govemamentais, como a OPIC, aceleraram suas concessèies de 

financiamento a projetos privados de infra-estrutura, Mercados de capitais locais siio urna fonte Util 

de recursos em muitos mercados emergentes. O levantamento de recursos localmente pode reduzir 

a exposiçiio de um projeto a riscos pollticos. A engenharia financeira de projetos requer o exame de 

todas as fontes provolveis de fmanciamento e capitai de risco para que se possa detenninar quais os 

mercados que podern oferecer recursos necessarios em condiçèies aceitolveis e ao menar custo 

posslvel. 

Sobretudo, a anllise das fontes de recursos descrita neste capltulo deixou daro o car.lter hlbrido 

que urna engenharia financeira como o "project finance" requer. A combinaçào de recursos 

provenientes de fontes distintas é sem dUvida alguma urna caracte:rlstica distintiva deste 

instrumental. Ficou clara a impon&ncia dos mercados de capitai (incluindo os mercados de divida 

de longo prazo e de taxas fixa). Contudo, o processo de intermediaçào financeira praticado pelos 

bancos comerciais intemacionais é também de extremam relev&ncia para a montagem da operaçào. 

É crescente a participaçào e o interesse dos grandes bancos comerciais, como mostrado neste 

caplttùo. 

Nào menos impanante é a participaçào ativa dos patrocinadores, que, como visto, tém suas origens 

nos mais diversos palses e atuam em setores diversificados ao redor do mundo. 

Os :arranJOS de "project finance" descritos neste capltulo envolveram, invariavehnente, fortes 

relaçèies contratuais entre mllltiplas partes. O "project finance" somente funcionou para aqueles 

projetos que puderam estabelecer tais relaçOes e mant&-las a custos toler:iveis. Para montar um 

"project finance", teve de existir urna verdadeira comunhào de interesse entre as panes envolvidas 

no projeto. 

O "project finance" somente tem sucesso se for do interesse de todas as partes envolvidas que tal 

aconteça. Somente assim as partes farào tudo que puderem para assegurar tal sucesso. A prova mais 

dificil de urna proposta do "project fìnance" é proporcionar beneficios a todas as partes envolvidas. 

Para que aicance urn arranjo do "project finance" bem-sucedido, pertanto, o estruturador do 

projeto deve projetar urna estrutura de financiamento e embuti-la em urna série de contratos, que 

possibilitar:i a cada urna das partes realizar ganho decorrente do arranjo. 

Como caracter:lstica distintiva do "project finance", a estrutura contratual e os arranjos de garantia 

sila fundamentais para a viabilidade dos projetos. T ais arranjos foram elaborados, como visto na 

maioria dos projetos neste capftulo descritos, de forma a fortalecer a força do crédito de um projeto 

que pudesse ser financiado com empréstimos. Os arranjos de garantia e os contratos foram 

elaborados de forma a se adequarem às caracteristicas econé>micas do projeto e às preferencias de 
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risco e retomo das varias panes associadas ao projeto. Tomaram a forma de obrigaçOes contratuais, 

que alocam riscos do projeto, além de retomos financeiros. 
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Experiéncias Internacionais 

O "project fmance" é uma técnica de financiamento que foi adotada mais intensamente a partir da 

década de 80. Muito dessa atividade tem origem na politica de desregulamentaçà.o dos Estados 

Unidos ocorrida na década de 70, na PURPA ("public utility regulatory policy act") 1 e nas 

experi&ncias das privatizaçòes realizadas no Chile, Nova Zelkdia e Inglaterra durante os anos 80. 

Entre 1984 e 1995, foram realizados 547 projetos de investimentos privados em infra-estrutura em 

82 paises2• O "project finance" vem sendo utilizado predominantemente para financiar projetos de 

recursos naturais de grande escala. Entre 1987 e 1989 foram documentados mais de US$ 23 bilhOes 

em "project finance", sendo identificados 168 projetos, dentre os quais 102 envolviam co-geraçà:o 

e outras fonnas de produçào de energia3 

Um dos mais nod.veis projetos de grande escala estabelecido sob a modalidade de "project finance" 

e que envolve a utilizaçào de recursos naturais é o "Trans Alaska Pipeline System" (T APS), 

desenvolvido entre 1969 e 1977. Urna "joint venture" entre oito das maiores empresas de petr6leo 

do mundo formava o T APS. O projeto envolveu a construçào de um oleoduto com 1.300 Km de 

extensao, a um custo de US$ 7,7 bilhOes, para transportar petr6leo bruto e g:ls naturalliqtiefeito do 

n orte do Alasca até o porto de V aldez, no sul do estado. Outro projeto colocado em pr.hica através 

do "project finance" e que representa um boro exemplo da cooperaçà:o entre o setor privado e o 

pliblico para financiar um grande projeto ocorreu no Canada em 1988. Cinco grandes empresas de 

petr6leo e gas formaram a "Hibemia Oil Field Partners" para explorar um importante lençol 

petrollfero ao largo da costa de Terra Nova. O custode capitai projetado para produzir 110.000 

barris diarios de petr6leo a partir de 1995 foi de US$ 4,1 bilhòes. 

Apresenta-se a seguir outros exemplos de grandes proJetos financiados sob a modalidade de 

"project finance" (quando dispon.lvel tem-se mencionado o valor envolvido): 

• projeto geotérmico Coso (CalifOrnia, EUA); 

• projeto de minério de ferro Hamersley (Austcilia); 

• projeto de energia Paiton (Indonésia, US$ 2,5 bilh5es); 

• projeto de mineraçà:o Lomex (Canada}; 

'o "project finance" nos EUA recebeu impulso em 1978 com a aprova~o da PURPA. Sob esta, empresas locais de 
distribuiç:iio de energia elélrica deveriam comprar loda a produç:ao de energia elétrica de produtores de energia 
qualificados e independentes através de contratos de longo prazo. Esta disposiçao da PURPA estabeleceu a base para 
obrigaçòes contraluais de long o prazo suficientemente fortes para suportar o "project finance". Cerca de meta de de 
toda a produç:ào de energia que entrou em operaçao comercial durante 1990 originou-se de projetos desenvolvidos sob 
a regulamentaçào da PURPA. 
2 SO e SHIN (1995) 
3 FINNERTY (1996), cap. 1 
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• projeto de craqueamento Pembroke (Pals de Gales); 

• projeto de veio de carvào Pittsburgh (EUA); 

• projeto de alumina Qeensland (Australia); 

• projeto de mineraçào Reserve (Minnesota, EUA); 

• projeto Aguas Argentinas (tratamento de Jgua e saneamento b.1sico); 

• empresa de telecomunicaçòes CTC (Chile); 

• Shajiao Power Plant e Y angzhon Therrnal Power Project (China); 

• usina elétrica de Mamonal (Colòmbia); 

• projeto de co-geraçào de Indiantown (EU A); 

• projeto Sual ( US$ 1,015 bilhòes), Pagbilao Project e Leyte Luzon Power Project (Filipinas); 

• Ml-M15 Mototway (Hungria); 

• Delhi-Noida Bridge Project e Bombay-Panvel (india); 

• M l/ Al Link In Yorkshire e sete outras rodovias (Inglaterra); 

• Lumut Combined-Cicle Power (US$ 1,5 bilhòes), Terminai Man'cimo de Lumut, Kelang 

Container T enninal e Norrh-South Expressway (fvlalasia); 

• empresa de ònibus CIMe empresa de cimento CIOR (Marrocos); 

• Teléfonos de Mexico (México); 

• Manah Power Plant (Orna); 

• Hub River Power Plant (Paquistào, US$ 1,8 bilhOes). 

• Rayong Power Plant e Bankok Second Stage Expressway (f ailMdia); 

• Metro Rail System (Los Angeles, EUA, US$ 45 bilhOes); 

• Southwest Anatolia Project (Turquia, US$ 32 bilhòes); 

• Great Man e Made River (libia, US$ 27 bilhòes); 

• Taipei Transit Program (faiwan, US$ 18 bilhòes); 

• La Grande Complex (Quebec, Canada, US$ 16 bilhòes); 

• Eurotunnel (Inglaterra e França, US$ 15 bilhòes); 

• Airport Core Program (Hongkong, US$ 15 bilhòes); 

• Euro Disneyland (França); 

• projeto de estrada pedagiada da Tribasa (México). 

Como observado, a adoçào do "project finance" em todo o mundo foi realizada com o objetivo de 

viab.ìlizar grandes investimentos privados em infra-estrutura e que envolvem em grande medida 

(nào somente) a exploraçào de recursos naturais. 
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Estudo de Caso: Projeto de Co-Geracào de Indiantown:!. 

O "project finance" montado para o projeto de co-geraçào de Indiantown ilustrn que o mercado 

pUblico de tfttùos de divida nos EUA fomececi recursos a um projeto antes de sua conclusào 

naqueles casos em que os patroc.inadores efetivarem contratos suficientemente fortes para dar 

suporte ao financiamento. Além do mais, a dlvida do projeto pode até ser classificada como 

invescimentoS. 

Em 9 de novembro de 1994, a Indiantown Cogeneration LP. ("Indiantown" ou sociedade) e a 

Indiantown Cogeneration Funding Corporation (a corporaçào financiadora) venderam 

conjuntamente US$ 505 milhOes bOnus hipotecados a investidores, através de runa ofena pUblica 

registrada. Na mesma época da oferta de US$ 505 milhOes, a Martin COllllty Industriai 

Development Authority {6rgào de desenvolvimento industriai do Condado de Martin), 

simultaneamente com a oferta de US$ 505 milhòes, comercializou US$ 125 milhòes adicionais em 

bònus isentos de tributaçào com prazo de 31 anos, a receita dos quais havia concordado emprestar 

à Indiantown. O longa prazo de resgate se mostrou Util à sociedade para fins de gestào de ativos-

paSSlVOS. 

As emissòes de tltulos de divida sà:o dignas de nota porque tanto a Moody's Investor Service quanto 

a Standard & Poor's lhe concederam classificaçào de investimento (Baa3/BBB-), mesmo 

considerando que o projeto ainda se encontrava em construçào. A qualidade dos patrocinadores do 

projeto (Bechtel Enterprises, Generai Electric Capitai e Pacific Gas & Electric) e a força das 

disposiçòes contratuais do projeto foram cruciais para que se conseguisse a classificaçào como 

investimento que, por sua vez, foi critica em tornar disponlvel um mercado pllblico para os bOnus 

de primeira hipoteca. 

• Descriçào do Projeto 

O projeto envolve a construçào e operaçà:o de um unidade de co-geraçà:o movida a carvào no 

sudoeste do Condado de Martin, na FlOrida. A unidade de co-geraçiio, com urna capacidade liquida 

de geraçiio de 330 megawatts, e urna capacidade de produçiio de vapor de 175.000 libras-peso por 

4 este item baseou-se em SCHWIMMER (1994) 
5 classificaçiio de investimento: classificaçiio de crédìto (investment grade) - tf!ulos de classificaçiio AAA e BBB 
{Standard & Poor's/Moody's) e, portanto. considerados bons para fins de investimento. 
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hora, foi certificada como unidade de co-geraçào qualificada sob a Lei Regulamentadora de Politica 

de Serviços Pllblicos de 1978 (PURPA). A sociedade vender;) a energia elétrica à Florida Power & 

Light Company {FPL) sob contrato de compra de energia elétrica com prazo de 30 anos, e vender:i 

o vapor à Caulkins Indiantown Gtrus Company sob contrato de serviços de energia de 15 anos. O 

custo de capitai do projeto na época do oferecimento dos bOnus de prirneira hipoteca foi de 

aproxi.madamente US$ 588,3 milhòes. Custos de financiamento somariam US$ 181,7 milhòes, 

restÙtando nurn custo total de US$ 770 milhòes. 

• A Sociedade e os Patrocinadores do Projeto 

A sociedade foi estabelecida por quotas de responsabilidade limitada, conscitulda no estado de 

Delaware em 1991, para desenvolver, adquirir, deter propriedade, projetar, construir, testare operar 

a unidade de co-geraçào movida a carvào. Os s6cios integrais foram a T oyan Enterprises 

(subsidi:iria indireta e inteira.mente de propriedade da Pacific G:is & Electric), e a Palm Power 

Corporation (subsidi:iira indireta e inteiramente de propriedade da Bechtel Enterprises). O s6cio 

limitado é a TIFD III-Y (subsidiaria inclireta e de inteira propriedade da Generai Electric Capitai 

Corporation). A Toyan, a Palme a TIFD detèm 48%, 12% e 40%, respectivamente, dos interesses 

societarios. Os lucros e perdas liquidos sao alocados aos s6cios de acordo com as respectivas 

panicipaçOes percentuais de seus interesses propriet:irios. 

• Principais Contratos 

A integridade financeira de um "project fmance" depende da força do suporte de crédito fornecido 

pelos dispositivos contratuais que regem a venda da produçao, suprimento de matérias-primas, 

fomecimento de serviços de gestào, etc. Os principais contratos associados ao projeto de co

geraçào de Indiantown sao tlpicos de projetos de co-geraçao de energia. 

(i) contrato de compra de energia: a Indiantown (vendedora) e a FPL (compradora) assinaram urn 

contrato com prazo de 30 anos para a compra de energia. Esperava-se que os pagamentos feitos 

pela FPL por energia elétrica fornecessem aproximadamente 99% das receitas da sociedade. Sob os 

termos do centrato a FPL se obriga a comprar da sociedade a capacidade de geraçao e a energia 
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elétrica que lhe forem disponibilizadas. Esta obrigaçào de compra se estende por trinta anos a 

contar da data de operaçào comercial; 

(ii) contrato de compra de vapor: a sociedade assìnou um contrato de serviços de energia de 15 

anos a partir de 8 de setembro de 1992 com a Caulkins. O contrato obrigava a sociedade a vender 

até 745 milh6es de libras-peso de vapor anuais. Exige que a Ca:ulkins compre um minimo igual a 

525 milhòes de libras-peso anuais; 

(iii) contrato de construçào; a lndiantown e a Bechtel Power assìnaram um contrato de construçào 

"turnkey" de preço fixo. O contrato abrangeu projetos, engenharia, aquisiçào de equipamentos e 

materiais, e a construçà:o, inicializaçào e os testes da unidade de co-geraçào. O preço base fixo da 

unidade de co-geraçào fai de US$ 438,7 milhòes. Este preço estaria sujeito a reajustes apenas nos 

casos de (a) mudanças no escopo dos trabalhos mutuamente acordados pelas partes, (b) mudanças 

solicitadas pela sociedade, ( c ) a ocorr~ncia de detenninados eventos de força maior, (d) falha, 

atraso ou erro da sociedade no fomecimento de infonnaçòes ou outros itens exigidos pelo contrato 

de construçà:o, (e) qualquer mudança nos critérios de projeto por motivos fora do contrale razdvel 

da Bechtel Power ou de suas subempreiteiras, (f) atrasos restÙtantes da ìnterfer&ncia da sociedade 

ou de seus empregados ou (g) qualquer outro evento ou circunsdncia definida com alteraçào do 

contrato de construçà:o; 

(iii) contrato de operaçlo; a sociedade e a US Operating assìnaram o contrato de operaçà:o. Sob este 

contrato, a US Operating é respons.lvel pela operaçlo e manutençào da unidade de co-geraçào. O 

prazo do contrato de operaçlo é de 30 anos com renovaçlo automatica por sucessivos periodos de 

5 anos, a nao ser que seja encerrado por qualquer urna das partes. A US Operating é respons.ivel 

pelo fomecimento de pessoal de operaç;1o para observar, receber treinamento da Bechtel Power e 

participar dos testes e inicializaçlo da wtidade de co-geraçào. Ap6s a construçlo do projeto, a US 

Operating realizara toda a operaçà:o e manutençào da unidade. Essas responsabilidades incluem o 

fomecimento de pessoal de operaçào qualificado (em conj\lllto com a Bechtel}, a realizaçào de 

todos os reparos, compra de peças, sobressalentes e o fornecimento de todos os demais serviços 

relativos à operaçào da unidade à medida que se tornarem necessarios; 

(iv) contrato de serviços de gestlo: a sociedade e a US Generating assìnaram o contrato de serviços 

de gestào. O contrato, com prazo de 34 anos, abrange a ger&ncia e a administraçào dos neg6cios da 

sociedade. A US Generating é responsavel pela ger&ncia e administraçio do dia a dia da sociedade, 

incluindo a administraçiio das obrigaçòes da sociedade sob cada um de seus contratos. Devenl 

também monitorar e manter a conformidade com todas as licenças, alvanis e aprovaçòes 

govemamentais exigidas pela ou para a sociedade. Além disso, a US Generating preparara todos os 
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demonstrativos financeiros e demais relat6rios exigidos em confonnidade com os contratos da 

sociedade; 

(v) centrato de compra de carvlo: a sociedade assinou um centrato de compra de carvlo com a 

Costain Coal. O centrato, com prazo de 30 anos, dispòe sobre a aquisiçiio de carvao betuminoso 

para a unidade de co-geraçiio, e a eliminaçiio de reslduos de cinzas. A Costain Coal se obriga a 

fomecer todo o carviio de que a unidade de co-geraçiio necessitar, inclusive um estoque de 30 dias; 

(vi) centrato de transporte de carviio e cinzas: a Costain Coal e a CSX Transpottation, subsidiaria 

totalmente de propriedade da CSX Corporation, assinaram um centrato de transporte de carvào e 

cinzas com prazo de 30 anos referente ao transporte de carviio até a unidade de co-geraçiio c a 

remoçào, na viagem de volta, de rejeitos de cinzas da unidade até os locais de eliminaçlo de cinzas. 

• Capitalizaçào dos Recursos 

A primeira oferta pllblica de US$ 505 milhòes em bOnus hipotecados consistiu em lO "tranches" 

com resgates previstos entre 2 anos (série A-1) e 26 anos (série A-10}, a partir da data de emissiio. 

Os patrocinadores optaram por urna oferta pllblica registrada para atralrem investidores que 

desejam maior liquidez normalmente alcançada por ofertas pllblicas registradas. 

A tabela l demonstra a capitalizaçlo da Indiantown em 30 de junho de 1994. Também demonstra a 

capitalizaçiio a partir desta data ajustada para refletir o efeito (a) da emiss3.o de um valor principal de 

US$ 505 milhòes provenientes da primeira emissào dos bònus hipotecados, (b) da emissiio de um 

valor principal de US$ 125,01 milhòes em bònus isentos de tributaçào e (c} da aplicaçao da receita 

deles proveniente do pagamento da divida ja existente sociedade. 

A tabela l mostra que o financiamento inicial da construçao do projeto veio de quatro fontes: (a) 

financiamento por bancos comerciais através de um cons6rcio bandrio liderado pelo Cr€dit Suisse 

e pelo Crédit Lyonnais (que chegou a US$ 202,6 milhòes em 1994), (b) urna emissao de US$ 113 

milhòes em bònus isentos de tributaçà:o, com suporte de carta de crédito emitida pelo Cr€dit Suisse, 

( c ) um empréstimo de US$ 139 milhòes junto à GE Capital, um dos investidores de capital no 

projeto e (d) US$ 100 milhOes em capitai dos s6cios. Tal alavancagem elevada é comtun durante o 

periodo de construçào, mas os credores exigem que contratos aceiraveis estejam em vigor para 

assegurar a condusào. 
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• Refinanciamento 

A Indiantown realizou um refinanciamento em 1994 e 1995. Como mostra a tabela l, a receita de 

US$ 505 milh6es proveniente do primeiro lançamento dos b&nus hipotecados e dos US$ 125,01 

milhòes em bbnus isentos de tributaçà:o de 1994 foi utilizada para a amortizaçà:o total da divida 

bandria, reembolso dos US$ 113 milhòes do valor principal dos bOnus isentos de tributaçà:o de 

1992, e pagamento integrai do empréstimo originai de capitai. Os recursos remanescentes foram 

utilizados para pagar urna parte dos custos de construçào. Muito embora o empréstimo originai de 

capitai tenha sido quitado, aGE Capitai continuou comprometida a financiar até US$ 140 milhòes 

do restante do custo de 

TABELAI 

Capitalizaçiio da Indiantown Cogeneration, em 30 de junho de 1994 
EmUS$ 

Divida de longa Prazo: 
Financiamento bancario ìnical 
BOnus de primeira hipoteca 
B6nus isentos de tributaçao de 1992 
BOnus isentos de tributaçao de 1994 
Empréstimo originai de capitai 
Nova empréstimo de capoital 

Divida Total de longa Prazo 

Capitai dos S6cios: 
Toyan Enterprises 
Palm Power Corporation 
TIFO Ili-V, lnc. 

Capitai Total dos S6cios 

Divida de longa Prazo e Capitai dos S6cios 

Fonte: SCHWI!v!MER (1994) 

em 30 de junho de 1994 

202.621.500 

113.000.000 

139.000.000 

454.621.500 

48 
12 
40 

100 

454.621.600 

ajustado 

505.000.000 

125.010.000 

630.010.000 

48 
12 
40 

100 

630.010.100 

construçà:o da unidade de co-geraçà:o. A GE Capitai também se obrigou a fazer urna contribuiç5.o 

de c-apitai à sociedade no valer de US$ 140 milhòes n5.o mais do que cinco dias ap6s sua conclusào, 

em conforrnidade com o centrato de contribuiçio de capitai. Os s6cios integrais, T oyan e Pahn, 
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reembolsariam aGE Capitai por suas respectivas participaçèies pm rata no compromisso de capitai 

dos s6cios. 

• Estrutura Financeira na Conclusào do Projeto 

As fontes e usos escimados dos recursos para o projeto sugerem a estrutura de capitai na sua 

conclusào, constante da tabela 2. O endividamento de longa prazo representaria 81,8% da 

capitalizaçào total. Aproximadamente quatro quintos dessa dfvida seriam tribudveis. O um quinto 

restante seria isento de impostos. 

TABELA2 

Estrutura de Capitai Projetada para a Indiantown Cogeneration~ 

n a conclusao do projeto ( em milhòes de d6lares) 

Divida de Longa Prazo: 
Bònus de primeira hipoteca 
BOnus isentos de tributaçao de 1994 

Divida Total de Longo Prazo 

Capitai: 
Capitai dos S6cios 

Capitalizaçao Total 

Fonteo SCHWIMMER (1994) 

• Acordos de Swap de T axas de Juros 

Valor (US$ milhOes) 

505 
125 

630 

140 

770 

percentual 

65,6% 
16,2% 

81,8% 

18,2% 

100,0% 

A Indiantown finnou seis acordos de swap de taxas de juros em outubro de 1992. Os acordos de 

m;ap acresceram de um valor nacional agregado iniciai de US$16.578.600,00 , em novembre de 

1992, para um vaior principal nacional de US$535 milhòes até dezembro de 1995. Dai por diantc, o 

saldo ficou fixo em US$535 milhOes até dezembro de 2010, A sociedade firmou os acordos de swap 

para realizar o hedgjng de sua exposiçào ao risco de taxas de juros decorrente da dlvida de taxas 

variaveis relativa ao periodo de construçào. Ela previa realizaçiio de urna colocaç:lo permanente de 

divida de taxa fixa perto do final de 1994. O vencimento do sunp em 2010 protegeria o projeto de 
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exposiç:lo ao risco de taxas de juros no caso de atraso substancial no financiamento a taxas fixas. 

Os pagamentos dos mi:Cjls se basearam no sprwl entre 8,3% (média ponderada da taxa fixa sob os 

seis acordos) e a LIBOR. 

• Primeira Ofena PUblica de Bònus Hipotecados 

A primeira oferta pUblica de bònus hipotecados hipoteca consistiu em 10 "tranches", que foram 

vendidos através de urna oferta pllblica registrada. Os bònus foram emitidos em séries, com taxas 

de juros de 7,38% (para a sériaA-1, com resgate em 15 de junho de 1996) e a 9,77% (para a séria A-

10, com resgate em 15 de dezembro de 2020). 

Essa oferta encerrou urna série de caractedsticas destinadas a proteger os interesses financeiros dos 

detentores dos bònus. Ha wna l.imitaç:lo quanto ao endividamento adicional; este dispositivo evita, 

ou pelo menos limita, qualquer diluiç:lo da garantias que sustentam os bònus que pudessem ocorrer 

caso fosse emiciclo endividamento adicional de forma ilimitada. T ambém ha urna limitaçd.o referente 

às distribuiçòes para a sociedade. Este dispositivo limita a capacidade dos s6cios quanto à 

distribuiçiio de caixa da sociedade. Os detentores dos bOnus, é clara, prefeririam manter o m3ximo 

de caixa na sociedade, ja que tal oferece garantia adicional para os dlulos hipotecados. 

• A Ofena Pllbica dos Bònus Isentos de Tributaçà:o de 1994 

O desenvolvimento e a construçiio inicial da unidade de co-geraçiio foram financiados em parte 

através da emissào de um valor principal de US$ 113 milhOes em bOnus isentos de tributaçào de 

1992. Foram emitidos em beneficio da sociedade pela Martin County Industriai Development 

Authority. Foram refmanciados por duas novas séries de bònus de taxa fixa com isençào de 

impostos de 1994, com valor principal agregado de US$125.010.000. Urna série, composta de 

US$113 rru1h0es em bOnus, foi emitida simultaneamente com a ofena dos bOnus de primeira 

hipoteca. A segunda série foi emitida posteriormente. Os bònus isentos de tributaçiio de 1994 nào 

t&m o suporte de urna carta de crédito, e sim de garantia real proporcional aos bOnus de primeira 

hipoteca. Os bOnus isentos de tributaçào de 1994 foram emitidos para financiar certos gastos que se 

enquadram nas exig&ncias de financiamento isento de impostos. Como os juros desses bOnus siìo 

isentos de tributaçiio, eles rendem urna taxa de juros menor do que os bònus de primeira hipoteca 

com o mesmo prazo de resgate renderiam. 
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• Compromisso de Capitai 

Os tr&s s6cios se comprometeram a contribuir com US$140 milhòes em capitai para a Indiantown. 

Esta obrigaçào de financiamento foi originahnente satisfeita através do empréstimo de capitai feito 

pela TIFD. Como assinaiado, a sociedade aplicou parte dos recursos advindos de emissào dos 

bònus de primeira hipoteca na quitaçào do empréstimo de capitai originai. A sociedade entào 

assinou um nova acordo de empréstimo em a TIFD, nas mesmas condiçòes que o acordo originai. 

A TIFD também assinou o acordo de contribuiçào de capitai com o agente de desembolsos (esse 

agente contrala todos os desembolsos oriundos das contas dedicadas de reservas de caixa 

estabelecidas pela escritura de emissào dos bònus de primeira hipoteca). O acordo a obrigou a 

contribuir com a té US$140 milhòes do capitai da sociedade até (a) cinco dias ap6s a conclusao ou 

(b) até l de dezembro de 1996, o que viesse a ocorrer antes. Sob detenninadas circunstàncias, a 

contribuiçào de capitai poderia ser antecipada pelo agente de desembolsos. 

Os patrocinadores de um projeto gerahnente preferem emprestar recursos a um projeto durante o 

periodo de construçào porque esses empréstimos rendem juros. Os credores desejam assegurar que 

os empréstimos dos patrocinadores se converterào em capitai quando da conclusào. Mais 

importante, querem garantias de que os recursos de capitai estar:io disponiveis para o pagamento de 

parte de seus empréstimos, caso a conclus:io nao venha a ocorrer. O acordo de contribuiçlo de 

capitai oferece aquelas proteçòes aos detentores dos bònus hipotecados. 
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Estudo de Caso: Estradas Peda'dadas da Tribasa 6 

O financiamento do projeto de estradas pedagiadas de T ribasa no México ilustra os tipos de 

providèncias contratuais e outras de supotte credicicio que devem ser realizadas para permitir que 

wn projeto de infra-estrutura obtenha financiamento no mercado intemacional de capitais. Mais 

importante, demonstra que existe capitai disporllvel para tais projetos. Este fato é encorajador 

devido à enorme necessidade de desenvolvimento de infra-estrutura - porém com capacidade de 

financiamento local muìto limitada- existente em muìtos palses em desenvolvimento. 

Em mwtos palses em desenvolvimento, ha wna grande necessidade de infra-estrutura nova e 

melhorada (sistemas de transporte, telecomunicaçòes, usinas geradoras de energia, estaçòcs de 

tratamento de :igua, etc.). Normalmente, o pals anfitri:lo é incapaz, ou n:io deseja, assumir todo o 

financiamento necessario sozinho. Alguns projetos, como os de usinas geradoras de energia e 

estradas pedagiadas, se prestam ao "project finance", 

O financiamento de projetos de infra-estrutura vem sendo obtido tradicionalmente junto a v:i.rias 

fontes diferentes: 

(i) financiamento govemamental (subsidios, cessòes, empréstimos ou garanuas de 

empréstimos); 

(ii) agéncias bilaterais e multilaterais de crédito, através de subsidios e empréscimos; 

(iii) instrumentos de crédito banc:i.rio; 

(iv) colocaç5es privadas de tltulos junto a investidores institucionais. 

As duas Ultimas categorias tendem a ser bastante senslveis, nào apenas às condiçòes do mercado de 

capitais, mas também a percepçòes relativas à capacidade de obtençào de crédito dos 

patrocinadores. Infelizmente, os govemos da maioria dos palses em desenvolvimento nào possuem 

recursos financeiros ou capacidade de obtençào de crédito suficientes para financiar todos os 

projetos de infra-estrutura que consideram essenciais. Tèm, portante, buscado atrais financiamento 

do setor privado. !sto freqUentemente torna a forma de concessòes a entidades privadas, 

"o item é baseado em DARROW, BERGMAN FONG e FORRESTER {1994) 
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perrnitindo que tomem recursos com base na força do :fluxo de canea que se espera que as 

concessòes gerem. 

• O Programa de Estradas Pedagiadas do Governo Mexicano 

O México possui urna extensa malha de estradas pedagiadas. De modo geral, as estradas tèm sido 

construidas com recursos do setor pllblico, ou em consonància com programas pllblicos destinados 

a estimular o investimento do setor privado. Normalmente, realiza-se urna licitaçiio e o vencedor 

recebe urna concessào para construir ou melhorar urna estrada. O governo concede ao licitante 

vencedor urna concessào para financiar, construir ou melhorar, operar e manter urna estrada por 

um perledo de tempo especificado. Em troca, o detentor da concessào obtém o direito de receber 

as receitas oriundas da cobrança de pedagio geradas pela estrada durante o periodo da concessiio. 

Estradas pedagiadas s<lo tipicamente financiadas em esdgios. O detentor da concess<lo providencia 

os empréscimos de curto prazo e efetua contribuiçòes de capitai para financiar a construçio. 

Posteriormente, providencia financiamento de prazo mais longa garantido pela alocaçào de receitas 

de pedagio da concessio, urna vez que a estrada esteja em operaçio. 

O governo detém o direito de cancelar a concess:lo sem indenizaçio no caso da ocorrència de 

deterrninados eventos. T ais eventos incluem o niio pagamento das quantias devidas a o governo, 

negligència na operaçio da estrada, falha em manter a rodovia adequadamente, e a cobrança de 

pedagios mais elevados do que os aprovados. 

• As concessòes das Estradas Pedagiadas da T ribasa 

Duas subsidiarias inteiramente de propriedade do Grupo Tribasa, S.A. obtiveram concessòes de 

estradas pedagiadas no México. Uma envolvia a estrada pedagiada Ecatepec-Pir3mides, pr6xima à 

Gdade do México, com 22,7 Km de extensào. A outra, a estrada Annerfa-Manzanillo, localizada na 

costa oeste do México, com extensilo de 30,6 K.m. Essas concessòes davam à T ribasa o direito de 

construir, operar e manter as duas estradas. A estrada de Picimides foi aberta em 1965. O grupo 

Tribasa começou a oper.l-la em 1991; sua concess5.o teve um prazo inicial de aproximadamente 

quatro anos, posteriormente estendi do para 20 ano s. T ambém começou a operar a estrada de 
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Manzanillo a partir de 1991; esta concessà:o tinha sido originalmente efetuada por nove anos, 

posteriormente foi estendida para 13 anos. 

Urna combinaçào de financiamento pelas empreiteiras e outras fontes locais de recursos haviam 

financiado a construçao e a operaçiio inicial de ambas as estradas. O financiamento inicial foi 

refinanciado em 1993, depois de o grupo Tribasa ter operado ambas as estradas com sucesso. 

• Financiamento 

Em novembro de 1993, a Salomon Brothers colocou US$110 milhòes em tirulos de 10,5% com 

vencimento em 2011. Os tltulos foram emitido por um "trust" mexicano. As obrigaçòes do "trust" 

foram garantidas pelos dire.itos de cobrança das duas concessòes de rodovias pedagiadas, e pelas 

receitas por elas geradas. Os recursos foram levantados para refinanciar as estradas. Este 

financiamento (do "trust" 1 de estradas pedagiadas da Tribasa) ilustra como o financiamento 

estrangeiro pode ser montado para um projeto de infra-estrutura. Consistia um urna oferta de 

EurobOnus e de urna colocaçà:o privada simultànea sob a regra 144a, nos EUA. 

Varios projetos de infra-estrutura em paises em desenvolvimento rem sido financiados nos 

mercados intemacionais de capitais. A adoçào da regra 144a, sob a Lei de Valores Mobiliarios de 

1933, facilitou a colocaç5o direta de tltulos nos EUA. A regra 144a pennite que compradores 

institucionais qualificados revendam dtulos niio registrados a outros compradores institucionais 

qualificados, com restriçòes mfnimas. Ao permitir a revenda de drulos nào registrados, a regra 144a 

criou liquidez para colocaçòes no mercado secundario. Isto, por sua vez, tomou o mercado 

secuncU.rio nos EUA mais atraente a emitentes estrangeiros, induindo patrocinadores de projetos 

estrangeiros, que temo intuito de tornar d6lares dos EUA em bases de longo prazo. 

• Analise de Crédito 

A lucratividade das estradas pedagiadas da T ribasa e a capacidade de obtençiio de crédito dos titulos 

siio sensiveis às projeçOes do vohune de tcifego das rodovias. T ais projeçòes se basearam em wna 

relat6rio de tcifego e receita preparado pela URS Consultant. 
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Os lndices financeiros selecionados indicaram que o fluxo de caixa llquido cobriria o serviço total 

da dfvida pelo menos 1,4 vez a cada ano. As receitas disporllveis cobririam o serviço da dfvida pelo 

menos 1,45 vez a cada ano. Tais cobertura nesses niveis foram consideradas adequad-as. 

• Instnunentos de "Minimizaçà:o de Risco 

A estrutura de suporte creditlcio desenvolvida para o financiamento das estradas pedagiadas da 

T ribasa incluiu diversas caracterfsticas projetadas para limitar a exposiçà:o dos detentores dos tlttùos 

aos riscos do projeto. 

a} Arnortizaçio da D.lvida 

A estrutura de amortizaçào da dlvida consistiu em dois cronogramas separados de pagamento. Os 

titulos estào programados para serem resgatados em 2011. Um C1rJ1lWama de amortizaçdo contratual 

especi:fica urna série de pagamentos de dlvida que cancelaria toda a série de dttùos até 2011. Se o 

"trust" deixar de pagar o principal em conformidade com esse cronograma, haved um evento de 

inadimplència pelos termos dos dtulos. T al evento pennite que os detentores dos titulos antecipem 

o seu resgate. Quando o "trust" estiver inadimplente, fica proibida a distribuiçio de dividendos ao 

gmpo Tribasa. 

O atf/10'jffan?a de amortizaçdo amtingmte estabelece que se o "trust" far capaz de pagar os dtulos de 

acordo com este cronograma mais acelerado de pagamentos, os dtulos estarào totalmente pagos até 

2005. O nio pagamento do principal de acordo com o cronograma contingente de pagamentos nào 

constitui um evento de inadimplència. Entretanto, duas providèncias sào exigidas. Ficam proibidas 

as distribuiçòes de dividendos ao grupo Tnbasa, e o "trust" ten\ que pagar urn prÉ!mio por 

pagamento atrasado aos detentores dos dtulos. Este prèmio é igual a 1% ao ano sobre todos os 

valores de amortizaçiio contingente pendentes de pagamento. Assim, a niio realizaçiio dos 

pagamentos de amortizaçà:o contingente tanto pune os investidores de capital quanto aumenta os 

juros a serem pagos sobre os tit:Wos, para compensar os detentores dos drulos por um retomo mais 

lento sobre seu capitai. 
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b) Fundo de Reserva 

A desvalorizaç:lo geralmente constitui preocupaç:lo quando um projeto em urna pais em 

desenvolvimento torna recursos em moeda forte. O fundo de reserva para o serviço da divida visa 

mitigar este risco. O fundo de reserva é mantido nos EUA em d6lares norte-americanos (em vez de 

pesos) de forma a eliminar a exposiç:lo do fundo ao risco cambiai. À medida que o fundo de 

reserva para o serviço da divida cai abaixo do minimo estabelecido, pesos (à medida que estiverem 

disponiveis) da conta geral devem ser convertidos para d6lares e remetidos para o fundo de reserva. 

Dinheiro no fundo de reserva para o serviço da divida est:lo disponlveis para o pagamento do 

serviço da divida sobre os titulos no caso de os recursos disponlveis na conta geral se mostrarem 

inadequados, por exemplo, na eventualidade de uma desvalorizaç:lo do peso. 

c) Distribuiçào de Dividendos 

A distribuiçao de dividendos é permitida semestralmente apenas nas seguintes circilllstkcias: 

(i) todos os pagamentos de obrigaçèies preferenciais terem sido realizados; 

(ii) ter sido feita provisào para as despesas de operaçào e administraç3.o de um m&s; 

(iii) n:lo ter ocorrido ou estar em andamento qualquer evento de inadimpl&ncia ou bloqueio de 

pagamentos; 

(iv) os saldos do fundo de reserva para o serviço da divida e das demais contas devem exceder 

um minimo pré-deterrninado. 

Se todas essas condiçèies forem atendidas, o saldo agregado excedente acima mencionado estar.l 

disponlvel para distribuiçào. 

d) Risco de Constrnç:lo 

Os detentores dos titulos n:lo tinham qualquer exposiç:lo ao risco de condus:lo, j:l que ambas as 

rodovias pedagiadas estavam em operaç:lo. Além disso, cada estrada possuia um longo e bem 
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documentado hist6rico operacional, o que limitava a exposiçào dos detentores de tltulos ao risco . . 
econorruco. 

e) Condiçòes das Concessòes 

O governo mexicano concordou em revisar as condiçòes de varias concessòes e melhorar sua 

capacidade de dar suporte a financiamento extemo. As condiç5es das concess5es do grupo T ribasa 

foram complementadas de forma a perrnitir aumentos de ped.lgio e a transferibilidade de receitas. 

Além disso, como observado anteriormente, os prazos de ambas as concessOes foram estendidos. 

f) Remoçào do Operadores 

O "trust" pode remover o operador respons.lvel pela operaçào e manutençiio das rodovias do 

grupo T ribasa, exigir aumentos de ped.lgio ou mudanças operacionais se ocorrer um evento de 

inadimplència. Este pode reduzir os custos de intermediaçiio dos detentores dos citulos. Se o 

opemdor realizar urna ntl gesdo, ele poded. ser removido. Nesse caso, seu fluxo de honorarios de 
. . operaçao cessara. 

g) Seguros 

O "trust" providenciou coberturas de seguro de lucros cessantes e de responsabilidade civù e 

contra riscos Hsicos. Fai real.izada urna provisiio para que o pagamento dos pr&mios dos seguros 

fossem feitos com recursos do fl.uxo de caixa operacional, e o operador garantiu o pagamento das 

franquìas especificadas. Um engenheiro independente fai contratado para examinar as estradas 

regulannente, e assegurar que ambas as rodovias pedagiadas fossem adequadamente mantidas. A 

manutençào correta reduz a probabilidade de ocorr&ncia de situaçOes de responsabilidade civil 

cobertas por seguros. 
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h) A Estrutura do "Trust" 

A estrutura do "trust" foi utilizada para isolar os detentores dos cltulos do risco de falència 

associado ao gru p o T ribasa ou suas subsidiarias detentoras das concessOes. 
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Concluséies 

Ambos os projetos civemm de estabelecer fortes relaçèies contratuais entre as partes envolvidas, a 

fim de dar solidez e credibilidade ao projeto e conseguir levantar os recursos necessarios em 

mercados de capitai e de crédito (reforçando a tese da fonte de recursos lu'brida necess.iria ao 

"project finance"), O projeto das Estradas da Tribasa deixou também clara que a presença de urna 

estrutura contratuai que aloque os riscos adequadamente entre as partes envolvidas pode viabilizar 

com grande sucesso projetos em paises em desenvolvimento, a maioria deles deficidrios em infra

estrutura econOmica. A estrutura contratual clara e bem estrururada penniciu a captaçao de recursos 

no mercado intemacional de capitai. Mais importante, demonstra que existe capitai disponivel para 

projetos bem definidos. 
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Capitulo 3 

Caracterizaçiio da Evoluçiio 

do "Project Finance" no Brasi l 



Caracterizaçà.o da Evoluçà.o do 
"Project Finance" no Brasi! 

Este capitulo tem como objetivo analisar as operaç6es de "project finance" 
realizadas no Brasil a partir de 1994. Aspectos como a evoluçào quantitativa e 
qualitativa dos projetos, tais como o perfil de utilizaçao do instrumental, a 
caracterizaçao setorial dos projetos, as fontes de recursos utilizadas e o papel 
desempenhados por elas sao aqui abordados. 
O capi tulo esta dividido em 4 itens principais. O primeiro analisa a composiçào 
setorial dos projetos. As distintas fontes de recursos utilizadas pelos projetos 
sao objeto do segundo item. O item que segue descreve alguns dos principais 
projetos estruturados sob "project finance" no Brasil a partir de 1994, 
relacionando-os com os elementos apresentados nos itens anteriores. E, por fim, 
o quarto tece consideraç6es gerais a respeito dos elementos apresentados neste 
terceiro capitulo. 
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1. Caracterizaçiio Setorial 

"Nos primeiros anos de utilizaçào no Brasi!, certamente presenciamos a maioria 

das operaç5es estruturadas através do "project finance" relacionadas à 

conclusao ou construçào de usinas hidrelétricas, construçao e operaçao de 

termelétricas e outras obras de grande dimensionamento dentro do setor 

elétrico"1 . "Hoje no Brasil 60% da distribuiçiio e 10% da geraçao de energia 

elétrica sao realizadas pelo setor privado"2. A explicaçao para tal 

comportamento pode ser assim resumida: 

(i) a ocorrència no Brasil de fundamentais mudanças na regulamentaçao do 

setor permitiu a existéncia de um panorama onde fosse possfvel agrupar todos 

os principais pré-requisitos para urna operaçao de "project finance". Dentre as 

diversas alteraç5es na legislaçao do setor elétrico, a mais importante foi a Lei de 

Concess5es que entrou em vigor em fevereiro de 1995. 

(ii) as operaç5es de "project finance" no setor elétrico correspondem ao modelo 

de "project finance" mais tipico e detalhadamente estruturado, contando com 

todas as partes do processo e com a maior quantidade de participantes 

envolvidos; 

(iii) a ocorrència de um enorme nUmero de operaç5es j<l realizadas no exterior 

prova a efetividade de aplicaçào desta modalidade; 

O governo brasileiro tem feito substanciais esforços para abrir e regulamentar o 

setor elétrico, pretendendo levar o mesmo na direçà.o de urna substancial 

participaçà.o privada. As mudanças recentes promovidas na legislaçà.o do setor, 

1 esta afirmaçao fai formulada pelo Sr. Claudio Skilnik (profissional que atua na area de 
operaç6es de "project finance" do banco ABN Amro em Sao Paulo, SP) quando da entrevista 
concedida em 20 de agosto de 1998 ao autor. A afirmaçao é condizente com os dados obtidos 
em SKILNIK (1995), GAZETA MERCANTI L (1998e) e RODRIGUES JUNIOR (1997). 
2 esta afirmaçao fai formulada pelo Sr. José Augusto Marques, presidente da ABDIB 
(Associaçao Brasileira de lnfra-Estrutura e IndUstria de Base), por ocasi8o da entrevista 
concedida em 05 de novembre de 1998 ao programa Opiniao Nacional da TV Cultura. 
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assiro como o crescente nUmero de oportunidades para investimento3 

asseguram a existència de um ambiente favoràvel ao setor para o 

desenvolvimento de operaçOes estruturadas. 

TABELA1.1 

Investimentos externos diretos no Brasil, por setor, em US$ milhòes 

1996 1997 

inv. direto %relativa inv. direto %relativa 

prod. e distr. de energia elétrica 1.626,4 66,0% 3.232,4 73,1% 
prod. e distr. de gas 0,0% 322,0 7,3% 
telecomunicaçOes 611,2 24,8% 831,7 18,8% 
transporte ferroviario 208,3 8,5% 0,0% 
transporte rodoviilrio 16,7 0,7% 35,2 0,8% 
TOTAL 2.462,6 100,0% 4.421,3 100,0% 

Follte. BallCO Centrat, 1998 

Com efeito, a leitura da tabela 1.1 permite verificar essas afirmaç6es. Os 

investimentos externos diretos em produçao e distribuiçao de energia elétrica 

(incluindo ai operaç6es estruturadas sob a forma de "project finance") tiveram 

um salto de US$1,62 bilhòes para US$3,2 bilhòes entre 1996 e 1997. 

2. Fontes de recursos 

O caniter hibrido de fontes de recursos para financiar projetos de investimento 

estruturados sob a forma de "project finance" é urna caracterfstica distintiva 

desta operaçào. Como visto nos dois capftulos anteriores, o capitai 

integralizado pelos acionistas, o financiamento bancArio e a colocaçào de titulos 

3 Estima-se em 450.000 megawatts as oportunidades disponiveis atualmente, fora dos EUA e 
Canada, para investidores privados em energia elétrica. Somente na América Latina, estima-se 
em 88.000 megawatts as necessidades de lnvestimentos em geraçao de energia elétrica até o 
ano 2003 (sendo aproximadamente 30.000 megawatts s6 no Brasil). Vale ressaltar que em 
1994, 34 projetos representando 12.200 megawatts de capacidade foram fechados na América 
Latina, entre novos projetos e privatizaç6es. Portante, se considerarmos em US$ 1 milhi3o (no 
minimo) o custo médio de megawatt instalado, somente a América Latina demandara 
investimentos da ordem de US$ 88 bilh6es nos pr6ximos 9 anos. Ver SKJLNIK (1995). 
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junto aos mercados de capitais sao as fontes de recursos que compOem urna 

operaçao tipica. 

No Brasit também presenciamos que a grande maioria dos projetos 

estruturados sob a forma de "project finance" utilizaram-se dessas fontes como 

forma de viabilizar os investimentos (ver item 3 deste capitulo ). 

Este item analisa a importància e o papel e desempenhado pelo BNDES 

enquanto fonte de recursos para projetos estruturados sob a modalidade de 

"project finance" no Brasi!, mostra o papel dos bancos comerciais, descreve o 

Titulo de Participaçao em Receita Futura (um instrumento de captaçao de 

recursos junto ao mercado de capitais) e analisa o papel das agéncias 

multilaterais em promover projetos e prover recursos para a montagem de 

operaç5es via "project finance". 

2.1 Banco Nacional de Desenvolvimento EconOmico e Social (BNOES) 

A instituiçao mais diretamente envolvida com a atraçào do investimento 

privado para a infra-estrutura é o BNDES. Ha muitos anos o Banco é a agència 

do governo responsavel por gerenciar o programa de privatizaçao, enquanto, 

ao mesmo tempo, vern sendo a 

93 



TABELA2.1 

BNDES e bancos de desenvolvimento: comparaçao internacional 
1995 - em US$ bilhiles 

banco ativos patrimònio desembolsos 

Banco Mundial 157 30 12,6 
BNDES 45 14 7,1 
BIO 35 9 5,2 

Fonte: BNDES, 1995 

mais importante e praticamente a nica instituiçao de crédito de longo prazo no 

Brasi14. 

A leitura da tabela 2.1 permite verificar que o BNDES, um dos maiores bancos 

de desenvolvimento do mundo, possui urna posiçao de destaque quando 

camparada a instituiç6es também envolvidas em operaç6es de "project 

finance", como o Banco Mundial e o BID. Seus ativos totalizam US$ 45 bilh6es, 

ficando atras somente do Banco Mundial. Sua relaçao patrimònio/ ativos é de 

0,47, bem acima do Banco Mundial, que tem para esse parametro o valor 

aproximado de 0,26. 

2.1.1 BNDES e Infra-Estrutura 

Na estruturaçao financeira de grandes projetos de infra-estrutura~ o apoio de 

um organismo governamental como o BNDES representa um aspecto 

importante, nao s6 pelos recursos aportados, mas também pelo papel técnico 

4 O BNDES pertence 100% à unrao e fol constituldo em 1952 para flnanclar os projetos que o 
setor pUblico estava empreendendo em eletricidade e transporte. Nos anos 60 e 70, o BNDES 
se concentrou no setor industriai, primeiro ajudando a expressiva expansao da capacidade de 
produçao de aço e, mais tarde, financiando o processo de substituiçao de importaç6es em 
setores tais como papel e celulose, fertilizantes, petroqufmicos e bens de capitai. Nos anos 80, 
o Banco se concentrou no apoio à indUstria, enquanto se tornava a primeira instituiçao plibllca a 
defender maior integraçao da economia brasileira ao mercado internacional. A privatizaçao, 
também, se tornou uma das mais importantes atividades do Banco a partir da década de 80. 
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desempenhado, que aumenta a credibilidade do projeto, reduzindo os custos 

dos financiamentos. 

A prioridade atribuida pelo BNDES ao investimento em infra-estrutura pode 

ser medida pelo aumento da participaçao desta area no seu orçamento para 

1996 (tabela 2.2). O Banco oferece condiç6es muito favoràveis de empréstimo 

para projetos de infra-estrutura. Para investimentos fixos, exceto rnaquinaria e 

equipamentos, permite um periodo mciximo de amortizaçào de 10 anos, 

incluindo um prazo de carència de até seis meses ap6s o término do projeto. O 

BNDES participa com até 75% do valor do investimento, embora esta 

participaçào possa aumentar para 80% no caso de projetos que pertenciam 

anteriormente a empresas estatais e estejam sendo retomados pela iniciativa 

privada. 

TABELA2.2 

Desembolsos do BNDES -1994 a 1996 (em US$ mi!) 

setor 1994 1995 1996 

agroindUstria 985,0 731.2 754,7 

indUstria 2.097,6 4.073,0 5.595,5 

infra-estrutura 1.685,3 1.847,7 3.796,4 

comércio e serviços 247,8 446,0 523,8 

total 5.015, 7 7.097,9 10.670,4 

Fonte: BNDES, 1995 

Outros dados permitem verificar a prioridade dada pelo banco ao 

financiamento à infra-estrutura5 : 

5 dados do site do BNDES na internet (http://www.bndes.gov.br) 
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(i) nos ltimos trés anos, os desembolsos à àrea de infra-estrutura cresceram 

1.058%, passando de US$478 milh6es em 1994 para US$5,5 bilh6es em 1997; 

(ii) a expansao dos desembolsos à àrea de infra-estrutura pode também ser 

demonstrada na participaçào nas liberaç6es do sistema: de 9% do total em 1994 

para 34% em 1997; 

(iii) os desembolsos do BNDES totalizaram R$8,7 bilh6es no primeiro semestre 

de 1998, com crescimento de 48% em relaçào ao mesmo periodo de 1997. O 

maior volume de desembolsos nesse periodo foi destinado ao setor de infra

estrutura: R$4,2 bilh6es, o que representa 101% de crescimento em relaçào aos 

desembolsos para o setor no primeiro semestre do ano passado; 

(iv) no periodo de julho de 1997 a junho de 1998 os desembolsos do Banco 

atingiram o montante de R$20,7 bilh6es, com crescimento de 87% em relaçào 

aos R$11,1 bilh6es desembolsados nos 12 meses anteriores Qulho de 1996 a 

junho de 1997). Desse total, R$10,2 bilh6es destinararn-se ao setor de infra

estrutura, com crescirnento de 154% ern relaçào aos 12 meses anteriores. 

É extremamente significativa a carteira de pedidos e a demanda potencial de 

recursos a serem investidos em infra-estrutura. A carteira de pedidos até 

outubro de 1998 somava US$36 bilh6es, que somados às demandas potenciais, 

chegava a US$50 bilh6es6 A maior parte desses projetos que chegam 

atualmente ao Banco é de multinacionais, novas concessioruirias dos serviços 

p blicos privatizados nos ramos de telecomunicaç6es, eletricidade, petr6leo, 

gàs e transportes. 

A estratégia de atuaçào da area de infra-estrutura do BNDES para enfrentar 

essa enorme expansao do setor està baseada em: 

"GAZETA MERCANTIL (1998j) 
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(i) intensificaçao das parcerias: especialmente com organizaç5es multilaterais, 

como o Bird, o BID, e a IFC; com bancos nacionais e estrangeiros, como 

Santander, ABN Amro e BFB, que estao financiaram a termelétrica da CSN (ver 

itern 3 deste capi tulo); e com empresas e 6rgaos p blicos, com as parcerias 

firmadas com a CEF, para apoio a Municipios e Estados na privatizaçào do 

saneamento, e com a Petrobras, para exploraçào do campo de Marlim; 

(ii) reciclagem de créditos: através de novos instrumentos financeiros, como as 

debèntures, utilizadas no financiamento da termelétrica da CSN, e o Tftulo de 

Participaçao em Receita (TPR) (ver item 2.1.2.1 deste capftulo), em aprovaçào no 

Congresso; 

(iii) utilizaçà.o de "project finance": dirrrinuindo o risco dos investimentos, como 

nos casos da hidrelétrica de Ita ou no caso no campo de Marlim; 

Como experiencias recentes', até outubro de 1998 sairam do BNDES US$2,2 

bilh6es para projetos de investimentos nas areas de petr6leo e gas. Deste total, 

US$800 milh5es financiaram a produçao nos campos de Barrracuda e Cara tinga, 

na Bacia de Campos. Para obras de co-geraçao, foram financiados US$400 

milhòes, sendo US$ 300 milh6es para a usina térmica da Companhia 

Sider rgica Nacional (CSN). Nessa conta, o gasoduto Brasil-Bolivia foi 

contemplado com US$ 640 milh5es. O Projeto Marlim obteve menos dinheiro 

do BNDES, dado o grande interesse que o neg6cio despertou no setor privado. 

O Banco adiantou US$200 milhòes para o cons6rcio de investidores financeiros 

nacionais coordenados pelo banco ABN Amro, parceiros na Petrobras no 

projeto. Originalmente, esse projeto previa a participaçao do BNDES com um 

empréstimo de US$ bilhao. Contudo, a orientaçao do Banco abandonou o 

"corporate finance" (modalidade de financiamento segundo a qual a garantia 

do investidor é o aval do Banco) e iniciou a estruturaçà.o do "project finance". 

Com isso, o banco deixou de financiar 70% do projeto e passou a financiar 30 a 

7 os projetos citados nesse paragrafo s~o descritos no item 3 deste cap!tulo. 
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40% dos investimentos. O adiantamento de US$200 milh6es do BNDES ira 

permitir a captaçao no exterior de US$1,4 bilh6es. 

2.1.2 lnstrumentos 

O BNDES desenvolve esforços a fim de cnar instrurnentos financeiros para 

aumentar o conjunto de recursos disponiveis para financiar o investimento 

privado em infra-estrutura e para resolver problemas de garantia. O Banco esti 

preocupado especialmente em reciclar seus fundos com rapidez, aumentando 

seu impacto, considerando que o volume de recursos disponiveis é muito 

menor do que a demanda prevista por fundos. 

No caso brasileiro, frente à falta de tradiçao de investimentos privados no setor 

de infra-estrutura, entende-se que o BNDES deve ter um papel de destaque 

neste processo, por meio de novas formas de garantias e instrumentos 

financeiros. O papel do BNDES tende a ser vital no caso do "funding", 

assumindo riscos de médio prazo no periodo de construçao, por meio de 

financiamentos, prestaçao de garantias, crédito subordinado ("stand-by"), 

participaç6es, administraçào de fundos de investimento e mesmo assessoria 

técnica nos projetos. Para tanto, o BNDES pode e deve atuar como repassador 

de recursos externos multilaterais e bilaterais, tendo inclusive chance de atuar 

via captaçào no mercado externo, dado o "rating" favoràvel que possui. 

Em termos de "funding", os prazos praticados pelo BNDES (màximo dez anos) 

ainda sao reduzidos frente ao horizonte de maturaçao dos projetos. É de 

extrema importancia a busca de alternativas de parceria junto aos fundos de 

pensao. Esta parceria poderia se dar via co-financiamentos e compra de titulos 

do BNDES pelos fundos de pensao. Mas é no estabelecimento de contratos de 

longo prazo, em que os fundos proveriam voluntariamente parcela significativa 
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do "funding" do BNDES, que parecem repousar maiores chances de garantir 

um prazo maior nas operaç6es da instituiçao. Essa participaçà:o poderia se dar 

via um fundo de empréstimos ou participaç6es, administrado pelo BNDES com 

presença dos fundos de pensiio na gestilo, com participaçao destes no resultado 

e rentabilidade minima garantida. 

A presença do BNDES sena complementar à participaçao direta dos 

investidores institucionais nos empreendimentos privados, principalmente via 

compra de titulos securitizados, com rentabilidade ligada aos resultados. Deve

se levar em conta, também, o potencial das seguradoras, especialmente no 

ramo-vida, tendo em vista que estas ltimas também siio grandes demandantes 

de titulos de longa prazo a taxa de juros fixas. 

Experiéncias recentes sugerem que o BNDES esta preparado para adotar novas 

praticas financeiras ligadas aos mercados de capitais O banco j3. emitiu 

debéntures de participaçiio (com prémio ligado ao desempenho da atividade 

financiada) e tem feito operaç6es com uso de derivativos, procedimento 

inovador, mesmo se comparado à atuaçiio dos bancos privados. 

Este ano o Banco captou US$1 bilhiio no exterior no maior lançamento de titulos 

de sua hist6ria. Esta foia terceira captaçao do ano (a primeira, um lançamento 

de bOnus no mercado europeu no valor de US$320 milh6es, com prazo de sete 

anos, e a segunda, urna emissiio de titulos no valor de US$165 milh6es liderada 

pelo Deutsche Morgan Grenfell, com prazo de 12 anos), realizada nos mercados 

norte-americano e europeu, com prazo de dez anos. A captaçao inicialmente 

planejada foi de US$750 milh6es, mas em decorrència de forte demanda dos 

investidores o montante final foi acrescido em US$250 milh6es. O mercado 

norte-americano absorveu 90% dos tftulos. A operaçao foi liderada pelo Chase 

Manhattan Bank, com a participaçiio do Credit Suisse First Boston como co

lider, e Bankers Trust, Salomon Brothers e ABN Amro como "managers". Com 
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esta nova emissào o BNDES captou até agosto de 1998 um montante de US$1,48 

bilh6es em lançamentos de titulosB. 

Em suma, ha varias alternativas possfveis: ernissao de titulos do BNDES, 

adquiridos voluntariamente pelos fundos, co-finaciamentos dos fundos com o 

banco, contratos de longo prazo para que os fundos provejam parte do 

"funding" do banco e prestaçao de serviços do BNDES aos fundos na anàlise de 

projetos, dentre outras. 

2.1.2.1 O Titulo de Participaçao em Receitas Futuras de Serviços 

P blicos Concedidos (TPR): 

É esperada para breve a aprovaçào, pelo Congresso Nacional, de urna nova 

alternativa de financiamento às operaç6es de "project finance": o Ti tulo de 

Participaçao em Receitas Futuras de Serviços P blicos Concedidos (TPR). Este 

instrumento ira funcionar como um financiamento de baixo risco, e que poderà 

ser negociado no mercado secunddrio. 

Trata-se de urna valor mobiliàrio que representa propriedade de parcela de 

receita bruta, gerada pelo empreendimento e determinada na escritura da 

emissao, associada a projetos de concessao de serviço p blico. A empresa que 

participar de um processo de licitaçào de concessào de serviço p blico emitirà 

TPRs equivalentes à parcela de receitas que seriam obtidas na participaçao 

nesses serviços .. Os recursos obtidos com sua venda devem ser aplicados em 

investimentos realizados no prOprio empreendimento gerador de receita ou na 

amortizaçào de financiamentos contratados para a realizaçào de um daqueles 

empreendimentos. É um titulo de risco no qual investe quem a posta no sucesso 

do empreendimento. O TPR estara vinculado a um projeto. Dessa forma, o 

8 dados do site do BNDES na internet (http://www.bndes.gov.br) 
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"risco empresa" sera substituido pelo "risco neg6cio", na medida em que o 

investidor sera s6cio do empreendimento 

O projeto que cria o TPR a presenta outros pontos importantes ( é interessante 

associar o conte do de cada um dos itens que seguem com a formataçào de um 

instrumento financeiro com as caracterfsticas adequadas a um ''project 

f . ") mance : 

"(i) a subscriçào de TPR importar a na cessao, pela concessionaria, em nome do 

poder concedente, e na aquisiçào, pelo investidor, da titularidade da 

participaçào no percentual da receita da concessào; 

(ii) os valores correspondentes ao percentual da receita de concessào nào 

integrarào, para qualquer fim de direito, a receita bruta das vendas e serviços 

da concessionaria, sendo por esta recebidos dos consumidores ou usuarios, em 

nome e conta dos investidores, e a estes transferidos, por intermédio do agente 

fiduciario (instituiçào financeira autorizada a funcionar no pais e a operar no 

mercado de capitais, que tenha por objeto a atividade de intermediaçào na 

distribuiçào de titulos e valores mobiliarios); 

(iii) seu prazo nào excedera o da concessào a que estiver vinvulado; 

(iv) as garantias de "performance" a serem oferecidas, e os seguros a serem 

contratados serào obrigaç5es da concessionaria e estarào dispostos na escritura 

de emissào; 

(v) o poder concedente ficara obrigado a assumir as obrigaçOes da 

concessionaria perante os investidores, bem como transferi-las à nova 

concessionaria, na hip6tese de intervençào na concessào ou de extinçào antes do 

seu tenno final; 
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(vi) a venda de TPR esta isenta de imposto de renda decorrente de ganho de 

capitai; e 

(vii) a aplicaçao às concess6es dos Estados, Distrito Federai e municipios 

dependera de autorizaçao em lei estadual, distrital ou municipal, 

respectivamente." (RODRIGUES )UNIOR (1995)] 

Como j3 citado, o TPR substitui o risco empresa pelo risco neg6cio 

(diferentemente da debènture). Além disso, urna outra vantagem do 

instrumento diz respeito ao fato de que os investidores podem transferi-lo 

livremente a terceiros, mediante registro em sistema centralizado ou integrado 

de custOdia e liquidaçao financeira de titulos. 

2.1.3 BNDES e "Project Finance" 

O BNDES é um agente que tende a assumir as funçòes de um 6rgao do governo 

volta do a projetos estruturados sob a forma de "project finance". Se urn credor 

forte, como urna agència governamental, prover a garantia do projeto, a tarefa 

de estruturar a operaçao nos moldes de "project finance" para os dernais 

credores torna-se menos cornplexa. 

''O banco nao mais deve se limitar a registrar exclusiva e passivamente os 

pedidos do setor privado para crédito (barato) de longo prazo. Como banco de 

desenvolvimento, devera procurar ativamente oportunidades para fomentar 

setores e atividades com externalidades importantes - principalmente em infra

estrutura - e corrigir falhas de mercado que representem empecilhos ao 

crescimento. Esta estratégia deve ser implementada de forma ambientalmente 

sustentada e socialmente equitativa" (BONELLI e CASTELAR (1994)] 
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GRÀFIC02.1 

Desembolsos" do BNDES para projetos estruturados sob "project finance" 
1995-1997 (em US$ milhòes) 
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ront<!: BNDES, 1998 

Como mostrado no grafico 2.1, os desembolsos do BNDES para projetos 

estruturados sob a forma de "project finance" foram aumentando a partir de 

1995, crescendo cerca dc 186% entre 1995 e 1997. Contudo, o banco nao é capaz 

de atendcr a todos os pedidos. Em maio de 1998 o J.P. Morgan avaJiou em US$ 

45 bilhòcs o estoque de pedidos de "project financc" para a area dc infra

esb·utura no ambito do BNDES9. Nesse sentido, o banco necessita dc parceiros, 

como os bancos comcrciais. 

2.2 Bancos comerctms 

Os grandcs bancos comerciais intemacionais correspondcm atualmente aos 

maiores financiadorcs de operaçoes estruturadas a traves do "projcct financc" 

no Brasil. O rapido crescimento do n mero de operaçòcs, os aJtos volumes de 

longo prazo requcridos pelos projetos e a grande diferença cntre os portes dos 

bancos nacionais e internacionajs (tabela 2.3) sao clemcntos quc geram um 

9 GAZETA MERCANTIL (1998n) 
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predominio dos cons6rcios formados por bancos estrangeiros praticamente em 

todos os projetos estabelecidos no Brasi1.10 

Com exceçao do BNDES, CUJa participaçao nesse tipo de operaçao é 

fundamental, os bancos privados nacionais nao possuem papel relevante na 

estruturaçao de grandes projetos e no fornecimento de crédito pleiteado via 

operaç6es de "project finance". De maneira oposta, os bancos privados 

internacionais tém demonstrado empenho e interesse em desenvolver projetos 

estruturados por esse tipo de operaçao (ver item 3 deste capi tulo). 

TABELA2.3 

Bancos nacionais e internacionais: comparaçao de ativos 
1997- em US$ milhOes 

banco 

ABN Amro 

Chase Manhattan 

Bradesco 

ltaU 

Unibanco 

ativos totais 

453,39 

365,521 

42,332 

36,205 

24,674 

Fonte: GAZETA MERCANTIL (Balanço Anual1998) 

A queda dos ganhos em outros tipos de operaç5es e a grande expectativa da 

elevaçao de demanda de recursos de longo prazo gerada pelo processo de 

privatizaçao e pela desregulamentaçao de serviços p blicos proporcionada pela 

aprovaçao da Lei de Concess6es11 levou os grandes bancos estrangeiros a 

atuarem intensivamente com esse tipo de operaçao. 

10 este paragrafo baseou-se na entrevista concedida pelo Sr. Claudio Skilnik (profissional que 
atua na area de operaçOes de "project finance" do ABN Amro Bank em sao Pau lo, SP) quando 
da entrevista concedida em 20 de agosto de 1998. A informaçao é condizente com GAZETA 
MERCANTI L (1997a). 
11 a Lei de Concess6es abrange os seguintes setores: energia elétrica (geraçao, transmissao e 
distribuiç8o), transportes, saneamento bcisico, tratamento e abastecimento de cigua, limpeza 
urbana, tratamento de lixo e exploraç8o (portos, infra-estrutura aeroportuaria, etc) 
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O Citibank estava disposto no segundo semestre de 1997 a entrar no processo 

de privatizaçao como investidor. Nesse periodo o banco dispunha de US$1 

bilhao em titulos da divida externa para converter em investimentos e um dos 

projetos em que estava engajado era o da telefonia celular. O Chase Manhattan 

esta comprometido no cons6rcio da telefonia celular com a AT & T e o Globo. O 

Lloyds Bank atua em "project finance" desde 1995 e esta buscando intensificar 

sua participaçao nesse nicho. 

Dentre os estrangeiros, o ABN Amro Bank é um dos mais ativos no Brasil. A 

instituiçao foi urna das primeiras entre as estrangeiras a abrir em janeiro de 

1996 um escrit6rio regional no Brasil somente para lidar com operaç5es 

estruturadas. O banco tem focado seus projetos no Brasil em àreas voltadas à 

mineraçao, ao setor elétrico, às telecomunicaç6es e à exploraçao de petr6leo e 

gas natural.12 

Os bancos comerciais tornam-se elementos extremarnente necessàrios ao 

financiamento da infra-estrutura via "project finance". Na medida em que a 

demanda por recursos é extremamente elevada e o BNDES é capaz de atender 

entre 30 e 40% desses pedidos13, urna participaçao ativa dos bancos comerciais 

mostra-se necessaria e é intensivamente incentivada pelo BNDES (cuja funçao 

nos projetos é a de financiar urna parcela, contar com a injeçiio de capitai 

prOprio dos empreendedores e ajudà-los na colocaçao de titulos para captar 

recursos nos mercados de capitai). 

Essa clara necessidade, aliada à estabilidade da economia, ao processo de 

privatizaç6es e à abertura a novos investimentos proporcionada pela aprovaçao 

da Lei de Concess6es em 1994 certamente abre grandes oportunidades no 

mercado de financiamentos aos bancos comerciais. A participaçao dos bancos 

12 o paragrafo é baseado no sile da Project Finance News (http:J/projecttradefinance.com) 
"GAZETA MERCANTIL (1998m) 
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nesse sentido pode vanar desde a concessào de um empréstimo-ponte, a 

coordenaçào o lançamento de debéntures até a estruturaçào de um "project 

finance". 

2.3 Agèncias multilaterais 

O uso do "project finance" tem evidentes vantagens quanto ao envolvimento 

das partes, utilizaçào de garantias que podem fugir do risco de soberania e 

outras ja apontadas. Entretanto, ha dois pontos que tornam dificil a sua piena 

adoçào no Brasil para projetos de infra-estrutura: devido ao longo prazo desses 

projetos, muitos bancos nao se sentem à vontade quanto ao cumprimento de 

obrigaç6es ou polfticas governamentais, tendo em visto o hist6rico herdado dos 

anos 80; também os longo prazos necessfuios para a maturaçao desses 

investimentos em infra-estrutura nào sào muito compativeis com aqueles que 

tais bancos tendem a aceitar. Esses dois pontos sào fatores restritivos à 

generalizaça:o do "project finance" no Brasi! e ao apoio de infra-estrutura em 

gera l. 

As agéncias multilaterais mais ligadas ao apoio de projetos no Brasil, o Bird 

(através do Banco Mundial) e o BID, tém departamentos que tratam 

especificamente de "project finance". No caso do Bird, ha o "Project Finance 

and Guarantees", que funciona como um grupo de especialistas para operaç6es 

dessa natureza, independentemente do pais onde se encontra o projeto. No caso 

do BID, o departarnento que lida com empresas privadas também tem bastante 

experiéncia e bom retorno com "project finance". Entretanto, essas agéncias de 

crédito nào conseguiram desenvolver pienamente seu trabalho nesse segmento 

no Brasil, principalmente devido aos dois fatores que foram mencionados. 
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Tanto o grupo Bird como o BID estao trabalhando com novas garantias 

direcionadas para apoiar as operaçòes de "project finance": garantia de risco 

parcial14 e garantia de crédito parciaP5, as quais sao usualmente citadas pelos 

interessados e pelas agéncias multilaterais como produtos que viabilizariam 

investimentos privados em infra-estrutura em paises como o Brasil. Como 

ambas as garantias ainda nao foram testadas no BrasiL é cedo para qualquer 

avaliaçao mais profunda de sua aplicabilidade. 

Contudo, a critica mais séria é a de que, no caso do Bird, continua a se exigir, 

ern ltima amllise, urna contragarantia do governo brasileiro para essas 

garantias, o que torna inviavel seu uso. Jà no caso do BID e da "Multilateral 

Investmente Guarantee Agency" (MIGA), pertencente ao Banco Mundial, os 

limites sao muito acanhados para as necessidades brasileiras. Jà os seguros da 

"Overseas Private Inveshnent Corporation" (Opic) e do Eximbank dos EUA 

encarecem a operaçao sem oferecer urna segurança definitiva. 

Urna parceria dessa agéncias com o BNDES parece ter sido a forma encontrada 

para satisfazer os interesses das partes e permitir a difusao das operaç5es de 

"project finance" no Brasi!. 

3. Experiencias nacionais 

"O project finance nasce da transferéncia da execuçao do serviço p blico para a 

iniciativa privada ( ... ). Esta modalidade de financiamento tomou impulso como 

forma de viabilizar a parceria p blico-privada em projetos de infra-estrutura, 

14 garantia de risco parcial: pode ser empregada para cobrir perdas resultantes de 
descumprimento de obrigaçOes governamentais, as quais devem estar estabelecidas em 
contratos. 
15 garantia de crédito parcial: pode ser empregada pelo setor pUblico e pelo setor privado, 
quando far preciso estender os prazos de um empréstimo, mas nao necessariamente cobrir 
obrigaçOes contratuais de risco polftico. Podendo ser muito Util quando os financiadores sao 
instituiç6es locais que aceitam o risco polftico, mas nào a extensao dos prazos de modo a 
atender às necessidades do projeto. 
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ern face das dificuldades quanto à provisào do financiarnento vm governo 

( .. .)"16 

No Brasi!, a discussao sobre o "project finance" surgm juntamente com o 

esgotamento do modelo tradicional de investimentos p blicos em infra

estrutura17 e com a aprovaçào da Lei de Concess6es ern 1994. 

O setor privado tern participado ern urna série de operaç6es no Brasil ern que, 

embora nao se possa dizer que sejarn "project finance" puros18, o carater 

internacional, o envolvimento das partes e a presença da SPC sao percebidos 

como urn avanço na direçào dessa nova forma de financiar projetos de grande 

porte. 

A seguir sào apresentados exernplos de projetos financiados sob a rnodalidade 

de "project finance" no Brasil19. É importante relacionarmos esses exemplos 

com a caracterizaçào da evoluçào do "project finance" no Brasil descrita nos 

itens anteriores deste capitulo. Com efeito, a atuaçào dos bancos privados 

nacionais e internacionais, o papel exercido pelo BNDES e pelas agèncias 

multilaterais de desenvolvimento e as fontes de recursos utilizadas descritas 

nesses exemplos estào de acordo com elementos apresentados nos itens 

anteriores deste capitulo. 

"PRADO (1996) 
17 a respeito dos investimentos pUblicos em infra-estrutura no Brasi! ver FERREIRA (1996) 
18 esta afirmaçao fai formulada pelo Sr. Claudio Skilnik (profissional que atua na area de 
operaç6es de "project finance" do banco ABN Amro em Sao Paulo, SP) quando da entrevista 
concedida em 20 de agosto de 1998. Skilnik afirma que operaçOes de grande porte e prazos 
longos precisam oferecer urna garantia ao capitai externo. Para ele, essa necessidade é o que 
inviabiliza a estruturaçao de "projects finance" puros, onde nao existem garantias além da 
companhia criada especialmente para gerir o empreendimento. 
19 os projetos apresentados nesse item tém as seguintes fontes: GAZETA MERCANTIL (vèrias 
ediç6es), site do BNDES na internet {http://www.bndes.gov.br) e site da Project Finance News 
na internet (http://projecttradefinance.com) 
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• Usina Hidrelétrica Guilman-Amorim: 

Em setembro de 1997 começou a operar em Minas Gerais a primeira hidrelétrica 

construida no pais pelo modelo de "project finance". O empreendimento 

pertence à Companhia Sider rgica Belgo-Mineira e à sua coligada Samarco 

Mineraçào. A usina, com capacidade de geraçào de 140 megawatts, foi instalada 

no Rio Piracicaba, em Nova Era, e leve um custo total de US$150 rnilh6es. 

Os proprietfuios da concessào (Belgo e Samarco) constituiram urna SPC e 

obtiveram junto à IFC (International Finance Corporation) um empréstimo de 

US$ 120 milh5es (80% do valor da obra). A diferença foi arcada com recursos 

pr6prios. O valor financiado foi dividido em dois tipos de empréstimos. Um de 

US$30 milh5es, denominado de A-Loan, que foi desembolsado pela pròpria 

IFC, com prazo de 14 anos para pagamento, sendo um de caréncia. O 

empréstimo B, de US$90 milh6es e com prazo de 10 anos, ficou a cargo de um 

sindicato de bancos, principalmente europeus, que teve à frente a IFC como 

responsavel. Nos dois empréstimos, os custos foram a taxa interbancaria de 

Londres (Libor, na época em 5,8% ao ano) mais um "spread" que variou de 3 a 

5% ao ano. 

Para deslanchar as obras, enquanto negoc1ava o financiamento do "project 

finance", a SPC obteve um empréstimo ponte de US$70 milh5es com o Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES) . Esse montante foi 

pago tào logo os recursos da IFC e do sindicato de bancos foram liberados. 

• Nova Dutra: 

A Nova Dutra, atualmente administrada pela concessionaria Nova Dutra, 

empresa criada pelo cons6rcio formado pela Camargo Corréa e Andrade 

Gutierrez, fechou em 1997 um operaçiio de US$370 milh5es. A montagem da 
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operaçao da Nova Dutra envolveu o BNDES e a IFC (International Finance 

Corporation). Cada instituiçao emprestou US$170 milh5es. 

• Usina Hidrelétrica de Itd: 

Localizada no sul do pais, a usina é um projeto do cons6rcio formado pela Cia. 

Sider rgica Nacional (CSN) e pela Construtora Norberto Odebrecht. Seu custo 

ficou estimado em US$1,2 bilh5es. O BNDES financiou US$400 milh5es e o 

Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) outros US$300 milh6es, 

liderando um sindicato de bancos privados internacionais (incluindo ai o ABN 

Amro, da Holanda e Citibank, dos EUA). Para garantir o pagamentos dos 

empréstimos, o BNDES e o BID estabeleceram um centrato com a SPC 

es ti pulando que ficariam com urna parte da receita das tarifas de energia a 

serem cobradas dos clientes da usina. 

• Mineraçiio Salobo e Mineraçiio Santa Elina: 

Sao projetos da area industriai do BNDES. O projeto de mineraçao Salo bo prevé 

um gasto de US$1,5 bilh6es até o projeto entrar em operaça:o no ano 2000. N a 

mineraçao Santa Elina Gold Corp., urna mina de ouro e cobre em Goi<is, de 

propriedade da empresa americana Echo Day, foram investidos US$500 

rnilh6es 

• Projetos da Petrobnis: 

A Petrobr<is tem se mostrado extremamente ativa em fechar acordos 

estruturados sob a modalidade de "project finance". De acordo com as 

projeç6es da companhia, as operaç6es de "projetc finance" que estao sendo 

levantadas no mercado pela empresa vao superar, a partir do pr6ximo ano o 

volume de recusos pr6prios que a empresa esta executando anualmente em seu 

orçamento de investimentos (tabela 3.1). O financiamento via "project finance" 
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somara R$10,2 bilhòes de 1998 a 2000, enquanto o orçamento da Petrobr<is 

chegani a R$7,13 bilhòes neste mesmo periodo. 

TABELA3.1 

Crescimento dos recursos levantados pela Petrobr.is 
via #project finance", em R$ bilhòes 

orçamento pròprio 
project finance 

1998 
2,11 
1,75 

Fonte: Serviço Financeiro (Sefin) l Petrobrés, 1998 

1999 
2,20 
3,74 

2000 
2,82 
4,71 

A companhia espera fechar 1998 com um montante de investimentos 

levantados através de "project finance" da ordem de US$1,75 bilh6es. O 

n mero sera inferior ao orçamento da Petrobr<is de 1998, que devera ficar em 

R$2,11 bilh6es. Mas a empresa espera que a partir de 1999 e 2000, os "project 

finance" programados pela empresa ja vao superar seus investimentos 

orçamentarios. A proporçào de investimentos diretos e "project finance" nos 

pr6ximos dois anos sera a seguinte: R$2,2 bilhòes de investimentos diretos e 

R$3,44 bilhòes em "project finance" em 1999 e R$2,82 bilhòes de investimentos 

diretos e R$4,71 bilh6es no ano 2000. 

As operaç6es de "project finance" começaram a ser estruturadas pela primeira 

vez pela Petrobras no inicio de 1998 como forma de compensar os cortes do seu 

orçamento anual que foram determinados pelo governo. A estatal, que na 

década passada ja chegou a investir em um ano o equivalente a quase US$5 

bilhòes, hoje esta sendo obrigada a cortar recursos para atender ao contrale 

fiscal do governo. 

Os "project finance" da Petrobras foram e deverao ser fechados para 

investimentos na area de exploraçào e produçào, para que a estatal mantenha 

seu pro grama de aumento da produçào de petr6leo no pais. 
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Sào apresentados a segurr alguns projetos realizados e em estruturaçào da 

Petrobras: 

Projeto Marlim: 

O BNDES e a Petrobras assinaram em agosto de 1998 com o cons6rcio ABN 

Amro Bank / Rothschild (" AAR") os documentos de aceitaçao da proposta de 

estruturaçào financeira para a conclusào do projeto de produçào do Campo de 

Marlim, na Bacia de Campos, Estado do Rio de janeiro. O modelo de 

estruturaçào financeira, baseado no "project finance", garantiu urn a porte de 

US$1,5 bilh5es para o desenvolvimento do campo e aumento da produçao de 

petr6leo. 

Segundo os termos da proposta, elaborada pelo AAR, fai constiuida urna SPC 

com contrale acionario de empresas privadas nacionais e participaçao da 

Bndespar. Esta SPC formou um cons6rcio com a Petrobras para complementar 

o desenvolvimento do projeto Marlim. O AAR fai contratado pela SPC para 

atuar como banco assessor na operaçao. 

O cons6rcio estabeleceu urna estrutura para a capitalizaçao da SPC no valor 

total de US$1,5 bilh5es. A Petrobnis, a Bndespar e investidores nacionais e 

privados contribuiriam com recursos que somam US$200 milh5es; US$1,3 

bilh5es seriam captados via emissao de titulos no exterior. O projeto prevé que 

até dezembro de 1998 estarao assegurados US$500 milh5es, dos quais US$100 

milh5es em aportes dos acionistas sob a forma de capitai e US$400 milh5es em 

emiss5es de titulos no mercado internacional e empréstimo- ponte do BNDES. 

A captaçao de US$1,5 bilh5es devera ser concluida até o fim de 1999. 

Com a viabilizaçao dos recursos financeiros necess<irios, Marlim pode tornar-se 

o principal campo de produçao de petr6leo no Brasil, com a previsao de 
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extraçào de 500 mil barris/ dia, o que representa 50% da produçà.o atual do pais. 

A produçào de Marlim começou em 1991, em urna etapa piloto, e foi 

intensificada a partir de 1994. Atualmente o projeto jii é responsiivel por mais de 

20% da produçao nacional de petr6leo, com cerca de 230 mil barris/ dia. Para o 

pieno desenvolvimento de Marlim estima-se que a necessidade global de 

investirnentos é de US$4,8 bilh6es, a serem efetivados até 2002. }a foram 

investidos alé fevereiro de 1998 US$2,6 bilh5es. 

Projeto dos Campos de Bijupirà e Salema: 

Um importante centrato programado pela Petrobras devera ser fechado com a 

companhia norte-americana Enron, que ja possui investimentos de mais de R$3 

bilh6es no Brasil nos setores de gas e energia elétrica e id iniciar urna operaçào 

financeira no setor de exploraçào e produçào. O H project financeH da Enron sera 

de aproximadamente R$500 milh6es e os recursos serào destinados ao 

desenvolvimento da produçao dos campos de Bijupiré. e Salema, na Bacia de 

Campos, no Rio de Janeiro. 

Pro]etos com H tradingsH japonesas: 

A Petrobràs estruturou e mantém projetos em estudo com importantes 

"tradings" japonesas. Na area de refino e comercializaçào (chamado 

Hdownstream"), um projeto de US$600 milh6es foi fechado com a Nisho Iway 

para ampliaçào da Refinaria Alberto Pasqualini (Refap). Os recursos foram 

usados para a construçào de seis novas unidades da refinaria: geraçào de 

hidrogénio, produçao de propeno, hidrotratarnento de 6leo diesel, 

craqueamento catalitico, coqueamento retardado e aquilaçào, todas destinadas 

à melhoria dos derivados de petr6leo. 

Outro projeto de US$300 milh5es fo assinado com a Suminoto para a Refinaria 

Gabriel Passos (Regap) e outro de US$300 milh5es com a Mitsui para ampliaçà.o 

da Unidade de Produçao de Gàs (UPGN) de Cabi nas, em Macaé, no Estado do 
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Rio de Janeìro. A companhia esta estruturando, também com outra trading 

japonesa, outro "project finance" de US$500 milh6es para modernizar e ampliar 

a produçao da Refinaria Duque de Caxias (Reduc). 

Em outubro de 1998 a Petrobras assmou urna carta de intenç.iio com um 

sindicato de bancos liderado pelo ABN Amro Bank para a estruturaçào de um 

"project finance" de US$1,6 bilh6es fechado pela companhia com as "tradings" 

japonesas Mitsui e Marubeni para desenvolvimento da produçiio de petr6leo 

dos campos Espadarte, Voador e Marimba, na Bacia de Campos. 

O sindicato dos bancos (formado pelo Chase Manhattan, Credit Suisse First 

Boston, Tokio Mitsubishi, Fuji Bank e Australian New Zealand) viabilizou um 

empréstimo ponte de US$300 milMes que foi antecipado à Petrobràs. O 

"project finance" contou ainda com o apoio financeiro do Japan Eximbank e 

também com recursos do BNDES, através do Finame, da ordem de US$700 

milh6es. 

Em setembro de 1998 a Petrobras recebeu US$300 milh6es do cons6rcio 

forrnado pelas tradings japonesas Mitsubishi e Itochu, como antecipaçao de um 

"project finance" de US$2,3 bilh6es contratado pela estatal para o 

desenvolvimento da produçiio dos campos de Barracuda e de Caratinga, na 

Bacia de Campos. A operaçiio foi estruturada pelo Deustch Bank e obteve 

também recursos do Eximbank japonés. O BNDES entrou na operaçào 

financiando um empréstimo ponte de US$800 milh5es. 

• Projeto da Rodovia Castello-Raposo: 

O projeto da Rodovia Castello-Raposo envolve urna concessào de 20 anos que 

prevé a construçào, aperfeiçoamento, operaçào e manutençao dos 160 Km da 

estrada, localizada no Estado de Sao Paulo e que liga Sorocaba a Aracoiba da 

Serra. O patrocinador do projeto, Viaoeste, é urna SPC formada por grandes 
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empresas brasileiras que tèm vasta experiència na construçào de estradas. A 

SPC é formada pela construtoras Queiroz Galvào e Cowan, EIT, Empressa 

Técnica, Christian-Nielsen Engenharia e Camargo Campos Engenharia e 

Comércio. 

O projeto esta sendo estudado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento 

(BID), que avalia a liberaçao de US$500 milh5es. 

• Projeto da Usina CSN: 

O BNDES assinou em junho de 1998 com a Companhia Sider rgica Nacional 

(CSN) um contrato de financiamento no valor de R$300,7 milh6es, destinado à 

construçào de urna usina termelétrica, com capacidade de co-geraçao de 235 

megawatts de eletricidade e 230 toneladasjhora de vapor. O projeto, além de 

diminuir custos de produçao, tem por objetivo adicional garantir o suprimento 

prOprio de energia elétrica da usina de Volta Redonda, reduzindo a 

dependència de suprimento de eletricidade fornecida pela concessionaria e os 

gastos com a compra de energia. 

A operaçào financeira, estruturada em parceria com o Banco Santander, que 

detém o mandato da CSN para a operaçào, é liderada pelo BNDES, e, além do 

prOprio Santander, conta também com a participaçào do Banco Francès e 

Brasileiro e ABN Amro Bank, como agentes financeiros. Trata-se de urna 

operaçào pioneira do BNDES com os bancos privados. A operaçào reflete a 

estratégia do BNDES de buscar parceiros para dividir o risco e o "funding" em 

suas operaç6es. 

• ConcessDes dos Sistemas de Tratamento de Es goto em Ribeiriio Preto e I tu: 

Os municfpios onde os projetos se localizam continuam operando seus pr6prios 

sistemas de abastecimento de agua, sendo concedidos somente os sistemas de 
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tratamento de esgotos (por 20 anos). O projeto foi orçado em R$43 milhOes em 

Ribeirào Preto e em R$18,2 milh6es em I tu. A modalidade de concessào é do 

tipo BOT2D. 

Para que houvesse viabilizaçào financeira, tarifas de tratamento de esgoto 

foram efetivamente cobradas dos usm'irios pelos dois municipios, além das 

contas de cigua. As receitas foram adotadas como a principal garantia dos 

financiarnentos do BNDES, de R$30 rnilhOes por lO anos e de R$12, 9 milhOes 

também por 10 anos. 

Aspecto interessante desses projetos fai o interesse que despertaram nos fundos 

de investimentos externos, sendo esse fato extensivo para o setor de 

saneamento como um todo. 

4. ConsideraçOes finais 

Os projetos estruturados sob a modalidade de "project finance" no Brasil a 

partir de 1994 voltaram-se em sua grande maioria para os setores de prestaçào 

de serviços p blicos, notadamente serviços de infra-estrutura. Presenciamos a 

construçiio, operaçiio, manutençiio e aperfeiçoamento de hidrelétricas, rodovias, 

e serviços de saneamento basico. Especificamente no caso brasileiro, o setor 

elétrico tem sido o grande receptor de investimentos realizados sob essa forma. 

Aspecto interessante no caso brasileiro diz respeito aos projetos estruturados 

sob "project finance" voltados ao setor industriai, como nos exemplos citados 

dos projetos da Petrobras (a qual, como mostrado, vem utilizando-se 

intensamente do instrumental como forma de levantar recursos para seus 

20 BOT: bui/d, operate and transfer. É um direito de construçao, exp!oraçao e prestaçao de 
serviços por tempo determinado e com retorno da propriedade ao Estado. 
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projetos) e o projetos de mineraçào Salobo e Santa Elina (mostrados no item 1 

deste capitulo). Esses projetos comprovam o argumento de que o instrumental 

de "project finance" também pode ser utilizado com grande sucesso em setores 

industriais [FINNERTY (1996)]. 

O carater hibrido mostrou-se presente em praticamente todos os projetos 

estruturados sob "project finance" no Brasil. O capitai dos acionistas, o 

financiamento bancario e a colocaçào de titulos junto aos mercados de capitai 

foram as fontes de recursos utilizadas pelos projetos. 

O financiamento bancario vem sendo provido praticamente na totalidade pelos 

grandes bancos comerciais internacionais. O rapido crescimento do n mero de 

operaç6es e os altos volumes de longo prazo requeridos pelos projetos geraram 

um predominio de cons6rcios formados por bancos estrangeiros em 

praticamente todos os projetos estabelecidos no Brasil. Com efeito, a 

inexistència de um hist6rico significativo de concessao de crédito de longo 

prazo por parte dos bancos comerciais nacionais aliada aos altos volumes 

requeridos pelos projetos sào elementos que dificultaram urna participaçào 

ativa dos bancos comerciais nacionais nos projetos estruturados sob "project 

finance" no Brasil. 

Diferentemente dos bancos comerciais, o BNDES possui um papel 

extremamente importante na estruturaçao dos projetos via "project finance". A 

clara prioridade dada pelo Banco ao setor de infra-estrutura, os instrumentos e 

as estratégias financeiras adotadas para otimizar a captaçào de recursos para 

financiar o investimento privado em infra-estrutura e as garantias prestadas 

pela instituicao (fortemente aceitas pela comunidade financeira internacional), 

sào elementos que significativamente impulsionaram e viabilizaram os projetos 

estruturados sob "project finance" no Brasil. 
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Nesse ponto cabe destacarmos a extrema importància da atuaçao de 6rgaos 

governamentais em setores estratégicos da economia brasileira. Mesmo com a 

crescente participaçao de capitais privados em setores anteriormente 

administrados pelo setor p blico, a presença de um 6rgiio governamental como 

o BNDES em projetos de grande porte como os descritos neste terceiro capitulo 

tem-se mostrado imprescindivel e extremamente importante à realizaçao dos 

investimentos. 

Aliado a esses fatores, parece existir urna clara estratégia de promover urna 

grande difusao de projetos moldados sob esse tipo de operaçao. Com efeito, 

essa estratégia somente é possibilitada pela grande aceitaçao que a instituiçao 

possui no cenario internacional. Isso fica clara quando analisado o papel 

desempenhado pelas agèncias multilaterais no Brasil a projetos de infra

estrutura. A dificuldade da utilizaçao das garantias prestadas pelo Bird devido 

à necessidade de urna contragarantia do governo, por exemplo, sornente foi 

solucionada com o estabelecimento de parcerias das agèncias dessa natureza 

com o BNDES, o que permitiu a difusao das operaç5es de "project finance" no 

Brasil. 
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ConclusOes 

O "project finance" pode oferecer urna série de vantagens sobre o financiamento direto 

de um projeto em bases tradicionais. Os beneficios decorrentes podem ser realizados 

apenas ap6s urna analise cuidadosa e urna habilidosa engenharia financeira. A 

organizaçao do projeto, sua estrutura juridica e seu plano de financiamento devem 

refletir sua natureza, seus riscos identìficaveis, a capacidade de obtençao de crédito 

dos varios participantes, as exigéncias de suporte crediticio suplementar para apoiar o 

financiamento da divida do projeto, a disponibilidade dos beneffcios fiscais 

relacionados a ele, as posiç6es financeiras dos seus patrocinadores, as necessidades do 

governo anfitriao, e quaisquer outros fatores que possam afetar a disposiçao dos 

credores ou investidores de capitai em potencial em prover recursos para o projeto. Os 

arranjos de "project finance" envolvem urna comunidade de interesses entre diversas 

partes. Em Ultima an8.lise, as recompensas econòmicas direcionadas a cada parte 

devem ser proporcionais aos riscos que cada parte tera que assumir. Somente nessa 

base podeni ser assegurado o compromisso de participaçao de cada parte no projeto. 

O "project finance" al oca retornos e riscos com mai or eficienda do que o 

finandamento convencional. Os arranjos 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 riscos da 

construçao, os fornecedores de matérias-primas assumem o risco de fornecimento, e 

assim por diante. 

O instrumental pode minimizar o impacto crediticio sobre os patrocinadores do 

projeto. Os dispositivos contratuais destinados a dar suporte aos empréstimos 

contrafdos pelo projeto podem ser projetados de forma a minimizar os compromissos 

financeiros diretos de seus patrocinadores. Como resultado do suporte de crédito 

obtido junto a terceiros, o "project finance" facilita urna maior alavancagem do que os 

patrocinadores do projeto poderiam obter, caso o projeto fosse financiado 

internamente. A maior alavancagem encerra um maior risco financeiro, mas leva a 

retornos maiores caso o projeto seja bem-sucedido. 
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O "project finance" envolve custos de transaçao mais elevados do que o financiamento 

convencional. Os custos mais elevados sao especialmente associados à customizaçao 

dos arranjos de financiamento do projeto. Os custos de monitoramento sao 

significativamente mais altos. Em consequència, apenas projetos comparativamente 

grandes sao financiados com base em projeto. Seu porte lhes permite a geraçao de 

beneficios suficientes para compensar as despesas necessarias. 

A pesar dos custos de transaçao mais elevados, o "project finance" pode reduzir o custo 

geral do capitai. Como resultado, o ìnstrumental tem atrafdo um interesse crescente 

como meio de obtençao de capitai. Seu potencial é maior para os muitos projetos de 

investimento de capitai em infra-estrutura que se encontram tanto nos pafses menos 

desenvolvidos quanto nos mais desenvolvidos. Os projetos sao grandes e caros, e os 

riscos sao consideraveis. 

A infra-estrutura tradicionalmente tem sido de responsabilidade do setor pliblico. Mas, 

até mesmo no Estados Unidos, esta bem documentarlo que o gasto pliblico em infra

estrutura tem ficado bem aquém do que seria necessario às necessidades de infra

estrutura do pais. 

O déficit em infra-estrutura é um dos sérios entraves ao crescimento sustentavel. As 

condiç6es atuais gerais da infra-estrutura instalada em paises em desenvolvimento 

versus a demanda crescente por serviços desse setor reflete um momento de exaustao 

das atuais condiçòes de financiamento estatal para a infra-estrutura. 

V arios estudos empiricos vèm mostrando que se a tendència atual de queda dos 

investimentos em infra-estrutura nao tiver urna reversao, seja com capitai pUblico ou 

privado, tanto a taxa de produtividade como a taxa de crescimento do produto podem 

encontrar limites superiores rigidos em um fuhlro pr6ximo. 

A construçao e reconstruçao da infra-estruhT.ra no mundo todo exigirao elevadas 

somas de recursos. Dados do Banco Mundial revelam que os paises em 

desenvolvimento precisam investir US$ 2 trilh6es em infra-estrutura basica durante os 

pr6ximos dez anos. Particularmente, os paises do leste da Asia necessitam de urna 

quantia entre US$ 1,2 e US$ 1,5 trilh5es, projetados para os anos de 1995 a 2004. O 
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levantamento desses recursos por parte dos governos esta claramente além de suas 

capacidades financeiras. 

Com efeito, a crise fiscal e financeira do Estado em todos os niveis, a queda de 

produtividade nas empresas ptiblicas de infra-estrutura, o aumento do interesse do 

setor privado, a existéncia de urna infra-estrutura inadequada versus urna demanda 

crescente por serviços dessa natureza e a considenlvel expansao das inovaçèies 

financeiras sugerem novas abordagens de engenharia financeira para os investidores 

nessa area. 

A participaçao privada no investimento em infra-estrutura mostra-se urgente diante 

desse quadro. Dentre as possibilidades do investimento dessa natureza concretizar-se, 

o "project finance" destaca-se como urna das principais soluçèies para o Hfumling" dos 

projetos em infra-estrutura. 

A amllise dos investimentos em infra-estrutura econòmica faz emergir a necessidade 

de identificarem-se novos mecanismos que se atenham a conceitos operacionais de 

determinaçao de riscos, garantias e instrumentos envolvidos no financiamento. 

O instrumental oferece um meio potencialmente Util pelo qual um pais pode promover 

o desenvolvimento de urna valiosa reserva de recursos naturais, ou o estabelecimento 

de urna unidade de produçao auto-sustentavel. O "project finance" tem sido 

frequentemente utilizado para tais finalidades. Se ele deve ser utilizado para tal fim em 

qualquer situaçao especifica dependera, em Ultima an<ilise, de se o "project finance" 

oferece a alternativa de menar custo de se realizar o projeto, urna vez adequadamente 

considerados todos os beneficios e custos sociais, assiro como todos os beneficios e 

custos privados. 

Com efeito, o consenso da corounidade financeira internacional parece ver no uso do 

"project finance" o nova instruroento que permitira conseguir investimentos ero infra

estrutura, particularmente para paises ero desenvolvimento. Cerca de roetade dos 

projetos pesquisados pelo Banco Mundial situa-se ero paises ero desenvolviroento, 

roerecendo destaque a crescente participaçao das naçèies asi3ticas. 
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Setorialmente, a experiéncia internacional mostrou que energia e transportes nos 

paises desenvolvidos e em desenvolvimento foram os setores que mais receberam 

investimentos via "project finance". Os investimentos e m telecomunicaç5es foram 

também significativos e tendem a crescer, refletindo o forte crescfmento desse 

mercado. 

O carater hibrido do levantamento de recursos para urna operaçao de "project finance" 

ficou clara a partir da analise das diferentes fontes fornecedoras de recursos. A 

combinaçao de recursos provenientes de fontes distintas é, sem dti.vida alguma, uma 

caracterisitca distinta deste instrumental. 

É de extrema importància a existéncia de mercados de capitai consolidados para o 

"project finance" (incluindo ai os mercados de divida de longa prazo e de taxas fixas). 

o "project finance" nao de scarta o uso do financiamento por investidores 

institucionais, por fundos de poupança compuls6ria ou por finandamento externo, 

pelo contrario, a énfase nessa modalidade leva em conta o carater de 

complementaridade desses tipos de financiamento. Novos instrumentos financeiros, 

como "swaps" de moedas e de taxas de juros, aumentam a gama de alternativas de 

financiamento dispon.ivel para um projeto de grande porte como aqueles financiados 

através do "project finance". Nao menos importante sao os grandes bancos comerciais 

internacionais, fornecedores de empréstimos através da intermediaçao financeira 

tradicional e estruturadores dos projetos sob varios aspectos (colocaçao de titulos junto 

aos mercados de capitai, estruturaçao de contratos, etc.). Adicionalmente, o capitai dos 

patrocinadores, além de demonstrar o comprometimento destes com o projeto, é 

necessario à totalizaçao dos recursos necessarios ao investimento. Por fim, a atuaçao 

dos 6rgaos multilaterais como o Banco Mundial e o BID, e diversos 6rgaos 

governamentais, como a OPIC, foi de extrema relevfulcia, na medida em que 

aumentaram suas concess5es de financiamento a projetos privados de infra-estrutura 

em todo o mundo. 

Os projetos citados nessa monografia envolveram, invariavelmente, fortes relaç6es 

contratuais entre mUltiplas partes, pois os investimentos esh·uturados sob "project 

finance" exigem urna verdadeira comunhao de interesses entre as partes envolvidas. 

O sucesso de um "project finance" ocorre somente quando os agentes envolvidos sào 
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capazes de estabelecer tais relaçòes e de mantè-las a custos tolenlveis. Os contratos 

fortemente estabelecidos proporcionaram solidez e credibilidade aos projetos e 

permitiram, p01tanto, levantar os recursos necessc1rios em mercados de capitai e de 

crédito. A presença de urna estrutura contratual que aloque os riscos adequadamente 

entre as partes envolvidas pode viabilizar com grande sucesso os projetos propostos, 

pois esta estrutura contratual clara e bem definirla pode permitir a captaçao de 

recursos no mercado intemacional de capitais e de crédito. 

Urna avaliaçao sob a Otica da regulaçà:o do sistema financeiro leva à conclusao de que o 

financiamento de longo prazo de projetos de infra-estrutura requer um governo mais 

facilitador e promotor de novos instrumentos de alavancagem financeira. A alternativa 

do "project finance" é urna engenharia financeira apropriada para a adoçiio pelo setor 

privado, se o o governo se posicionar como tal. 

No caso brasileiro, a partir de 1994, um cenario onde coexistem urna estabilidade de 

preços, um processo de privatizaç6es, urna crescente desregulamentaçao da economia 

e urna estrutura inadequada da infra-estrutura versus urna demanda crescente por 

serviços dessa natureza, possibilitou urna crescentemente utilizaçao do instrumental 

de "project finance" para financiar fundamentalmente projetos de infra-estrutura, 

como a construçao, operaçao, manutençiio e aperfeiçoamento de hidrelétricas, rodovias 

e serviços de saneamento basico. 

O setor energético no Brasil tem sido o grande receptor de investimento realizados sob 

essa forma. É um setor que tem crescentemente atraido grandes investimentos 

privados, devido aos motivos jél expostos no terceiro capitulo desta monografia. Além 

disse, é um setor que exigira cada vez mais novos investimentos. 

Pertanto, o Brasi! segue o padrao internacional de utilizaçiio do instrumental de 

"project finance". Contudo, vale ressaltar que, no caso brasileiro, um expressivo 

nUmero de projetos estruturados sob "project finance" tem se dirigido ao setor 

industriai. 

O caso brasileiro .também segue o padrao internacional de utilizaçao do "project 

finance" no que tange às fontes de recursos utilizadas pelos projetos. O caniter hibrido 
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mostrou-se presente em praticamente todos os projetos estruturados sob "project 

finance". O capitai dos acionistas, o financiamento bancario e a colocaçao de titulos 

junto aos mercados de capitai foram as fontes comumente adotadas pelos projetos. 

É necessario ressaltar que, no Brasil, o financiamento bancario a projetos estruturados 

sob "project finance" vem sendo provido praticamente na totalidade pelos grandes 

bancos comerciais internacionais. Os altos volumes requeridos pelos projetos aliados à 

inexistencia de um hist6rico significativo de concessao de crédito de longo prazo por 

parte dos bancos comerciais brasileiros dificultaram em grande medida urna 

participaçao ativa dos bancos comerciais nacionais na concessao de crédito a projetos 

estruturados sob "project finance" no Brasi!. Ocorre, portanto, um predominio de 

cons6rcios formados por bancos estrangeiros em praticamente todos os projetos 

estabelecidos no Brasil. 

Diferentemente, o BNDES tem exercido um papel extremamente itnportante na 

estruturaçilo de projetos via "project finance" no Brasil. As garantias prestadas pela 

instituiçào, as quais sào fortemente aceitas pela comunidade financeira internacional, a 

clara prioridade dada pelo Banco ao setor de infra-estrutura e o desenvolvimento de 

inshumentos e estratégias financeiras adotadas para otimizar a captaçào de recursos 

para financiar o investimento privado em infra-estrutura sào fatores que demonstram 

a enorme força e apoio prestadas pela instituiçào ao desenvolvimento de projetos 

estruturados sob "project finance" no Brasil. 

A estratégia de promover urna grande difusào de projetos moldados sob esse tipo de 

operaçao somente é possibilitada pela grande aceitaçao que a instituiçao possui no 

cemirio internacional Esse argumento fica daro quando observamos que a dificuldade 

de utilizaçào das garantias prestadas por agèncias multilaterais no Brasil foi 

solucionada somente com a implementaçao de parcerias desses 6rgàos com o BNDES. 

Nesse ponto é oportuno destacarmos a grande relevància que agèncias 

governamentais exercem no desenvolvimento e na promoçào de diversos setores da 

economia no Brasil. Apesar da crescente e sempre presente participaçào de capitais 

privados em um elevado nUmero de projetos estabelecidos no Brasil, e citados nesta 

monografia, a presença de um agente govemamental como o BNDES foi fundamental 
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e imprescindivel para que os investimentos fossem realizados. Fundamentalmente, 

mais importante que os empréstimos concedidos aos projetos, foram as garantias 

prestadas pela instituiçiio, as quais possibilitaram o Ievantamento da maior parte dos 

recursos necessarios às "speciai purpose corporations" através dos mercados de 

crédito e de capitai internacionais. 

Por fim, podemos afirmar que "project finance" é urna atividade especializada, 

requerendo urna cultura prOpria e comprometimento de Iongo prazo. O rnecanismo 

tornou-se um carninho para a mobilizaçao de grandes volumes de capitai ern diversas 

partes do mundo. No Brasil, os requisitos fundamentais para a utilizaçao dessa 

operaçao (a desreguiamentaçao de setores estratégicos da economia e a estabilizaçao 

politica, legai e de preços) possibilitararn urna utilizaçao mais ampia do "project 

finance" e reduziram cada vez mais os custos com a alocaçao de riscos entre os 

participantes, tornando os projetos mais atrativos à iniciativa privada. 
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