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Introducio

E inegavel a construgio de um novo cenario da economia brasileira, o qual pode
claramente ser observadoe através da quebra do tripé (empresa nacional familiar,
empresa estatal e empresa estrangeira) formado a partir dos anos 50. A empresa estatal
passa por privatizacoes, a empresa nacional familiar estd sendo obrigada a
modernizar-se e a empresa internacional passa a ver o Brasil como uma economia
atraente. A abertura comercial, o processo de privatizagdo, a crescente
desregulamentagdo da economia brasileira (principalmente de setores estratégicos
comos os de petréleo e telecomunicacoes) e a estabilidade de pregos ocorrida a partir

de 1994 sdo os elementos determinantes dessa transformacao.

A estabilizacdo dos precos estabelece a confianca necessaria para a retomada dos
investimentos e para o retorno do crédito de médio e Iongo prazos. Durante o estado
de pré-estabilizacdo de pregos, o risco de fragilidade financeira era enorme, dada a
indexacdo da economia e a pluralidade dos indicadores. O risco do devedor e do
credor eram enormes. Atingida a estabilidade dos precos o estado do crédito se
modifica. A analise de um cendrio econdmico futuro é facilitada e os investimentos de

prazos mais longos tendem a ser realizados.

Com a privatizacao, o investimento pablico torna-se restrito a dreas onde prevaleca
complementaridade com o setor privado. Para que a reparticao de riscos exigida pela
parceria publico-privada se efetive, é necessério que haja clareza quanto a regulacao da
atividade e que 0s contratos sejam criveis, impedindo que o setor piiblico tertha que
salvar os investimentos eventualmente insolventes. As privatizacbes sinalizam novas
possibilidades de investimento e atraem capitais. No Brasil, apos a aprovacdo da Lei de
Concessdes, em 1994, e com a aceleracio do programa de privatizagdes, abre-se um

largo campo para a utilizacao do instrumental de project finance.

O instrumental de project finance, dentre outras inovagdes financeiras surgidas a partir
da década de 70, surgiu como resposta as demandas préprias dos mercados financeiros
por instrumentos capazes de gerarem crédito de longo prazo e de estabelecerem um

novo padrao de transferéncia e atribuigdo de riscos.



Pode-se afirmar que o project finance representa uma nova forma de financiar um
projeto, mas fundamentalmente, € um instrumental que veio atender uma demanda
por inovagdes financeiras que fossem capazes de estabelecer um novo padrio de
distribuigdo e transferéncia de riscos a projetos de investimento de longo prazo. Nao se trata
de um instrumento totalmente dependente do processo de intermediacdo financeira
indireta. Pelo contrario, dada a estrutura de funding demandada, na qual incluem-se
recursos provenientes da emissdo de titulos, a pratica do project finance demanda a

existénecia de um mercado de capitais local capaz de absorvé-los.

A principal caracteristica de um financiamento limited recourse (sinénimo de project
finance) & que o crédito bancario concedido é garantido 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 € um complexo arcabougo juridico, econdmico e financeiro
concebido para inovar o perfil dos riscos financeiros atribuidos a um projeto. A
comecar pela separagdo do risco-empresa do risco-negécio, permitindo que 0s
patrocinadores dos projetos levantem fundos baseados no fluxo de caixa do projeto,
sem vinculagdo com as empresas e instituicbes que possam estar envolvidas no

patrocinio ou investimento.

Devido as suas caracteristicas financeiras, ¢ project finance vem sendo utilizado em
projetos de investimentos em infra-estrutura, notadamente no campo da parceria

ptblico-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 geral, os proprios governos. Uma série de fatores, entre eles a
crise fiscal e financeira enfrentadas pela maioria dos paises, desenvolvidos ou néo,
levou a um progressivo esgotamento desse modelo de financiamento, resultando, no
que se refere & infra-estrutura econdmica, num quadro de deterioracdo bastante
generalizada. A Iuz desse quadro geral, coloca-se para a maioria dos paises um desafio
de grandes propor¢des: demanda crescente por servicos de infra-estrutura e uma clara
insuficiéncia de recursos pablicos para a realizagdo dos investimentos necessarios.

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



identificados. Um dos caminhos mais freqiientemente adotados nos anos recentes tem
sido o project finance, por meio do qual os pafses vém procurando desenvolver
mecanismos de atracde de capitais privados para estruturacido e viabilizacdo de

investimentos em infra-estrutura.

No Brasil, a tendéncia dos investimentos piiblicos em infra-estrutura constitui-se em
um elemento de impulso & adogao do project finance. Nao somente a tendéncia de Iongo
prazo (1970 até 1993) dos investimentos piiblicos em infra-estrutura como propor¢do
do produto é declinante, mas também esta queda vem se acelerando recentemente em
todos os setores. [FERREIRA (1996)] A queda continua dos investimentos em infra-
estrutura vem tendo impacto negativo sobre o produto e, se ndo for revertida
decididamente nos proximos anos, seja através de investimentos publicos 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

futuro bem proximo.

As dificuldades quanto & provisdo do financiamento via governos deflagraram a busca
pela parceria pablico-privada. Contudo, “(...)o mais importante é que essa parceria
deve: i) encorajar uma melhor partilha dos riscos envolvidos; ii) prover maior
transparéncia; iii) possibilitar e incentivar um maior monitoramento; iv) prover uma
melhor geréncia dos servigos de infra-estrutura.” [GARCIA (1995)]. Nesse sentido, o
instrumental de project finance parece estar adequado as necessidades que as parcerias
pablico-privada exigem. Além disso, “o desafio é canalizar poupancas privadas
diretamente aos tomadores privados de risco, que fardo investimentos de longo prazo
em infra-estrutura. Tal desafio exige novos instrumentos financeiros e novas
institui¢Ges. E mister, portanto, sair do modelo de financiamento dos investimentos em
infra-estrutura via impostos ou divida ptblica 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
modernizagdo competitiva representam um espago potencial para a expansdo da
intermediacao financeira, em novos moldes institucionais, instrumentais e
operacionais. A concepcao dessas novas bases de mobiliza¢do de recursos e de oferta

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



as principais lacunas do sistema financeiro nacional: a falta de linhas de crédito
privadas de médio e longo prazos e de um mercado de capitais ainda nao

consolidados.

Nesse contexto, esta monografia tem como objetivo verificar a evolugao do uso do
instrumental de project finance no Brasil, observar quais sdo os agentes envolvidos e
identificar o padrao de utilizacdo da opera¢do (dado que a operacido tem viabilizado
fundamentalmente projetos de infra-estrutura no Brasil ¢ no mundo, construidos e
operados pelo setor privado, podendo, contudo, ser aplicado também a projetos que

visem a expansdo 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
namero de projetos fundeados que utilizaram-se desse instrumental no Brasil, em
fungado do programa de privatizacdes, da aplicacdo da Lei de Concessdes de servigos
pablicos e da estabilidade de pregos. Adicionalmente, busca, dada a estrutura de
funding demandada, na qual se inserem, dentre outros, recursos de financiamento
provenientes de agéncias multilaterais e do sistema financeiro publico e privado,
verificar qual foi o papel exercido pelo BNDES e pelos bancos privados nacionais e
infernacionais. Além disso, dado que o project finance tem tornado viavel projetos de
infra-estrutura no Brasil e no mundo, construidos e operados pelo setor privado,
podendo, contudo, ser aplicado também a projetos que visem a expansido de empresas
em atividades diversas, este estudo também busca analisar qual o padrao seguido pelo

Brasil.

A monografia esta divida em trés capitulos. O primeiro capitulo é composto por uma
descricio do instrumental de project finance. Nessa etapa, essencialmente descritiva, é
descrita a estrutura de divisdo de riscos, a composicao do funding, as caracteristicas dos
agentes envolvidos, o arcabougo juridico necessario e demais elementos que envolvem

a operacao.

O segundo é dedicado a analise da evolucao do uso do instrumental
internacionalmente. Esse capitulo discorre sobre a adogdo do project finance enquanto

inovacao financeira que possibilita investimentos de longos prazos de maturacdo, bem



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

para os quais o instrumental foi dirigido.

O terceiro capitulo discorre sobre elementos ligados a utilizacao do project finance no
Brasil. Merece destaque por representar o alvo do problema desta monografia. O
capitulo analisa a evolugdo do uso do instrumental levando em conta a existéncia do
programa de privatizacGes, da Lei de Concessdes de servicos publicos e de um cenario
de estabilidade econdmica de precos. Avalia as caracteristicas dos agentes enveolvidos
na operagdo, o papel exercido pelo BNDES e pelos bancos privados nacionais e
internacionais. Por fim, avalia o padrdo seguido pelo Brasil quanto & utilizagao do

instrumental.

A conclusdo, além da organizacao e andlise sucinta dos resultados obtidos, apresenta a

resposta ao problema apresentado.
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Capitulo 1

“Project Finance”: Principios Gerais




Project Finance: Principios Gerais

Este capitulo tem como objetive descrever as principais caracterfsticas do instrumental
de “project finance”, um complexo arcabougo juridico, econdmico e financeiro
concebido para inovar o perfil dos riscos atribuidos a projetos de investimento de
longo prazo e que ndo representa somente uma nova forma de financiar investimentos.
Sua principal caracteristica implica uma mudanca no perfil de distribuicdo dos riscos
atribuidos a um projeto.

O capitulo estd dividido em 10 itens. O primeiro descreve o conceito de “project
finanice”, diferenciando-o do denominado “corporate finance”. A anilise dos agentes
envolvidos e o papel e interesses representados por cada um deles encontra-se no
segundo item. A descri¢do dos riscos envolvidos em projetos, as obrigacBes contratuais
necessdrias as suas coberturas, os seguros e a definicio de responsabilidades dos
agentes e alocacao de riscos (caracteristica distintiva do “project finance”) sao objetos
dos trés itens que seguem. A estrutura de capital e endividamento, o papel das
emisstes de titulos securitizados, dos investidores institucionais e dos organismos
internacionais e governos sio analisados nos ites 6, 7 e 8. O item 9 dedica-se ao estudo
das garantias. Por fim, o ultimo item ird sumarizar as principais caracteristicas da
operagaoc.



1. O conceito de limited recourse lending

No processo de intermediacdo financeira, é de vital importincia o conhecimento do
ativo (“recourse”) ao qual o credor tem direito em caso de fracasso de projetos de

mvestimento que estdo sendo financiados.

Se o tomador de um empréstimo financeiro & uma empresa publica, 0 financiamento
obtido tem o aval do Tesouro (conta com garantia ptblica sobre todo o valor), dotado
de poder legal de tributacdo {que representa uma fonte de receita permanente). Diz-se
nesse caso que o financiamento é “full-recourse”, por possuir uma garantia que
independente do resultado do projeto. Por outro lado, o financiamento ¢ dito “non-
recourse” quando esta garantido pelo fluxo de caixa a ser gerado pelo projeto,
constituindo-se em uma operagdo de risco. Em face do risco associado a
financiamentos “non-recourse” desenvolveram-se praticas nas quais hd garantias
limitadas prestadas por seguradoras, construtoras, e mesme governamentais (ndo na
forma do aval do Tesouro), conduzindo ao conceito de “limited recourse lending”, que

¢ um sinénimo 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
transfere riscos entre os varios participantes do empreendimento. O objetivo é limitar
os riscos assumidos por acionistas e bancos sob varios aspectos: os contratos
usualmente estabelecem a preferéncia do servico da divida no fluxo de caixa gerado, a
existéneia de uma forte base de seguros e garantias piblicas, por exemplo. Ao reduzir
os riscos, o financiamento “limited recourse” pode gerar menores “spreads”, quando

comparados aqueles produzidos pelo financiamento “non-recouse”,

Os financiamentos “limited recourse lending” obtidos pelos participantes do capital do
empreendimento sdo “off-balance-sheet”, ou seja, ndo oneram os balancos das
empresas, sendo possivel preservar a capacidade de endividamento em outras
atividades. Isso ocorre porque a estrutura bésica de um “project finance” implica a
constituicido de uma sociedade de propésito especifico, a SPC (“special purpose

corporation”), ou sociedade concessionaria (SC). Esta assume o risco comercial do



projeto (envolvendo os riscos associados 4 operacgdo técnica do empreendimento e a
comercializagdo do produto ou servigo resultante), é responsavel pela execugdo e
operacdo do projeto epela contratagdo dos financiamentos. A constituicdo 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 geral, os
controladores basicos da SPC sdo os patrocinadores do empreendimento, a empresa
construtora que se encarregara da execucdo das obras do projete e, eventualmente, os

fornecedores de equipamento e uma operadora especializada na prestacdo do servico

objeto do projeto.

Em suma, o financiamento “limited recourse lending” {ou “project finance”)
usualmente esta completamente associado a um projeto. Consequentemente, toma por
base, exclusivamente, o fluxo de rendimento projetado do empreendimento, sua
capacidade de remunerar os investidores e de pagar os empréstimos tomados e a
confiabilidade dos contratos estabelecidos. Trata-se de uma modalidade de
financiamento baseada nos méritos do projeto e nao na credibilidade ou qualidade do
crédito dos patrocinadores e investidores principais. A separacao do risco-empresa do
risco-negocio permite que os patrocinadores dos projetos levantem fundos baseados
no fluxe de caixa projetado e na estrutura contratual criada, sem vinculacdo com as

empresas e instituicdes que possam estar envolvidas no investimento.

2. Afores e interesses

Uma série de participantes de distintas caracteristicas e objetivos compde uma

estruturagéo de “project finance”:

(i) os patrocinadores, normalmente, participam do negécio desde sua concepgao
original, frequentemente “bancando”, pelo menos em parte, 0s estudos de viabilidade
econdmico-financeira iniciais. Seu interesse no negocio é obter retorno adequado para
o investimento realizado, a huz das aplicacdes alternativas e do custo de oportunidade

do capital.



(ii) a empresa construtora busca, em esséncia, a realizagio da obra - pela qual sera paga
- e, para tal, estara disposta, inclusive, a participar do capital da SC, possibilitando-lhe

auferir rendimento adicional.

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

projeto. Frequentemente, os fornecedores tém participado do capital da SC.

{iv) o governo almeja viabilizar um projeto que, sem a participacdo do setor privado,
nado poderia ser concretizado no tempo desejado pelo Estado e demandado pelos
usuarios, assegurando o atendimento eficiente, de qualidade e tarifa adequadas a
populagdo e, se for o caso, o retorno dos ativos, em condi¢Ges de manutencio e

operacdo, as maos do Estado ao final do periodo de concessdo.

(v} em alguns setores, ha necessidade de contratar-se um operador especializado que
sera remunerado pela operagdo do servigo (muitas vezes, conforme o setor, o préprio

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

(vi) os investidores locais e externos, analogamente aos patrocinadores, buscam
investimentos seguros para seus capitais, com taxas de retorno adequadas frente a
aplicacdes alternativas. Merece destaque o interesse dos fundos de pensao que, pela
natureza de suas aplicacbes e portfélios, constituem investidores preferenciais para
esse tipo de investimento cuja remuneracdo se da a longo prazo, associada a um fluxo

firme de rendimentos.

(vil) o sistema financeiro, ai considerando bancos locais e externos, buscard
participacio no negécio de acordo com suas avaliacbes de risco e crédito. E de
primordial importancia, também, em alguns casos, a atuacdo dos bancos de fomento,

como no caso brasileiro, o BNDES.

(viii) surgem ainda como atores relevantes as agéncias multilaterais, inclusive aquelas
voltadas a concessdo de crédito para exportages, em geral apoiando fornecedores de

equipamentos, e as companhias de seguros.



3. Os riscos gssociados

A estruturagdo e montagem de um “project finance”, especialmente por sua
caracteristica principal de constituir um financiamento exclusivamente baseado na
avaliacdo de méritos de um empreendimento, ou seja, circunscrito a capacidade de
pagamento demonstrada pelo seu fluxe de rendimentos projetado, demanda, também,
a correta identificagio de seus riscos potenciais e a consequente prevencdo maxima

quanto a suas probabilidades de ocorréncia.

Os contratos que alocam os riscos ligados a um projeto e define os direitos &
compensag¢do é um elemento essencial do “project finance”. A alocagéo eficiente dos
riscos, embora possa acarretar atrasos e pesados custos legais, é fundamental para

viabilizar a estruturacdo do “project finance”.

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

ha que gse estabelecer algumas categorias.

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

macroeconbmico:

(i) risco-pafs: é um dos mais importantes a serem avaliados, principalmente quando o
projeto prevé a partcipagdo de investidores externos. A avaliacdo do risco pais
encontra-se intimamente ligada as condig@es politicas propriamente ditas, ac ambiente
macroecondmico e as politicas governamentais empreendidas no pafs hospedeiro. A
partir de um exame das condi¢cdes de estabilidade macroecondmica, das politicas
monetaria, cambial e antiinflacionaria, os promotores e investidores externos potencias

estabelecem suas prioridades em relacio a cada pafs demandante de investimentos.

{ii) risco politico: refere-se & expropriacao, confisco, nacionalizacéo e perda total ou
parcial do investimento em decorréncia de atos do governo hospedeiro que possam
reduzir ou eliminar a propriedade, controle ou os direitos daquele investimente. Por
exemplo, pode ocorrer a imposicdo de pesados tributos ou restricdes legais onerosas

uma vez iniciadas as opera¢Ses do projeto. O risco politico pode ser atenuado



tomando-se recursos financeiros para o projeto junto a bancos locais (que sofreriam
financeiramente se o projeto fosse impedido de liquidar sua divida devido a
expropriacdo de seus ativos). Também pode ser mitigado tomando-se recursos
financeiros para o projeto junto ao Banco Mundial, ao Banco Interamericanc de
Desenvolvimento (BID) ou a outro 6rgdo multilateral de financiamento, caso o pais
anfitrido estivesse na dependéncia de tais 6rgios para o financiamento de gastos

publicos.

(iii) risco de inconversibilidade: diz respeito a uma incapacidade de conversdo dos
rendimentos auferidos em moeda local em outra moeda para a transferéncia para fora

do pais hospedeiro.

(iv) risco monetario: refere-se ao risco de desvalorizacdes da moeda doméstica. Os
investidores estrangeiros calculam o retorno de seus investimentos na moeda
estrangeira, Assim, desvalorizacbes 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 dardo varios anos a frente
ndc tém, ainda, mercados futuros liquidos que permitam a diversificagdo do risco
cambial. Mesmo que tais mercados existissem para coberturas do risco cambial de
longo prazo, o prémio que uma agente privado exigiria para correr tal risco
provavelmente inviabilizaria economicamente o projeto. A razédo pela qual o prego do
risco cambial seria exorbitante € que, além da grande incerteza envolvida na
determinagédo da taxa cambial num futurc longinquo, a determinacao do cimbio é um
instrumento de politica do governo, estande fora do controle dos agente privados. Esta
caracteristica faz com que ndo haja ganhos de eficiéncia em se repartir o risco cambial
com as partes privadas. Alguns governos tém oferecido formas de se segurar contra o
risco cambial, através de contratos a termo ou garantias de tarifas em moeda
estrangeira. Tais medidas s3o muitas vezes necessérias para permitir o investimento de

capitais externos.

(v) risco de violéncia politica, guerra ou conflitos civis: refere-se a perdas decorrentes
de danos e interrup¢do dos negécios causados por atos de guerra, guerra civil,

sabotagem, terrorismo, comocéo popular, etc.



(vi) risco de forga maior: diz respeito ao risco de que algum determinado evento possa
prejudicar, ou impedir completamente, a operagio do projeto por um periodo de
tempo prolongado apds a conclusdo do projeto e sua entrada em operacdo. Tal evento
pode ser especifico a0 projeto, como uma catastrofica falha técnica, uma greve ou
incéndio. Alternativamente, poderd ser uma interrupgdo imposta externamente, como

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

(vii} risco ambiental: faz-se presente quando os efeitos do projeto sobre o meio
ambiente possam causar atrasos ao desenvolvimento do projeto ou torne necessario

um oneroso reprojeto.

Uma outra categoria de riscos refere-se aqueles associados ao negécio propriamente

dito.

(i} risco de conclusdo: refere-se ao risco de que o projeto ndo venha a ser concluido ou
que apresente atrasos em relacdo ao cronograma previsto. Este risco encerra um
aspecto monetario e outro técnico. O elemento monetario do risco de concluséo refere-
se ao risco de que (1) uma taxa de inflacao acima da esperada, escassez de suprimentos
criticos, atrasos inesperados que retardem os cronogramas de construcio ou
simplesmente uma subestimacgo de custos de construgéo possam causar um aumento
de tal ordem nos desembolsos de capital necessdrios para pdr o projeto em operacao,
que o projeto nic mais seja lucrativo; ou {2) um prego menor do que o esperado para a
producdo do projeto ou um custo acima do esperado de um insumo critico possa
reduzir a taxa de retorno esperada a tal ponto que 0s patrocinadores ndc mais

considerem o projeto Iucrativo.

Outro elemento do risco de conclusio é relativo aos processos técnicos incorporados ao
projeto. Apesar de todas as garantias de especialistas dadas aos credores antes do
financiamento, o projeto poderd se mostrar tecnicamente inviavel ou prejudicial ao
meio ambiente. Alternativamente, podera exigir desembolsos de tal monta para se

tornar tecnicamente viavel, que se tornard economicamente inviavel de ser concluido.

(ii) risco de operacdo: apos a implantacio fisica, o projeto entra em operagdo, passando

a auferir receitas e devendo gerar rendimentos suficientes para remunerar os



investidores e patrocinadores e pagar os financiamentos contraidos. A
responsabilidade maior agora, e consequentemente o maior risco, € a adequada e
eficiente operacaoc da planta, de sorte a ndo comprometer o fluxo de rendimentos
esperado. A eficiéncia com a qual as instala¢des do projeto serdo operadas representa
um importante elemento do risco de operagio. Os credores insistirdo que o0s

patrocinadores do projeto providenciem um gerente ou operador competente.

(iii) risco de fornecimento de matéria-prima: especialmente em relagio a projetos de
recursos naturais, hd o risco de que os recursos naturais, matérias-primas ou outros
fatores de producdo sejam exauridos ou se tornem indisponiveis durante a vida do
projeto. Os credores de um projeto quase sempre exigirdo um estudo de reservas
independente para determinar a adequagio das reservas minerais para um projeto de

recursos naturais.

{iv) risco econdmico: mesmo que o projeto seja tecnologicamente bom, seja concluido e
esteja operando satisfatoriamente, ha o risco de que a demanda pelos produtos ou
servicos do projeto ndo seja suficiente para gerar a receita necessiria para cobrir os
custos operacionais e o servigo da divida do projeto, e ainda oferecer uma taxa de
retorno justa aos investidores de capital. Tal acontecimento poderd decorrer, por
exemplo, de um declinio do prego final da produgdo do projeto, ou de um aumento no

custo de importante matéria-prima.

(v) risco financeiro: se uma parcela significativa do financiamento da divida de um
projeto consistir em dividas a taxas de juros flutuantes, hd um risco de que taxas de
juros crescentes possam pdr em perigo a capacidade de o projeto atender o servigo de

sua divida.

(vi} risco tecnolégico: existe quando a tecnologia, na escala proposta para o projeto,
nio apresentar desempenho de acorde com as especificacoes, ou se tornar
prematuramente obsoleta. O risco da obsolescéncia técnica posterior a conclusao se
torna especialmente importante quando um projeto envolve uma tecnologia de um
setor em rapida evolugdo. Normalmente, tais riscos impediriam o “projec finance”.

Entretanto, os credores poderdo estar dispostos a financiar o projeto apesar desses



riscos, se as partes com capacidade de obtengdo de crédito estiverem dispostas a

proteger os credores desse riscos.

Esses riscos vém sendo considerados de forma associada, pois tanto a ndo conclusio
da obra no prazo previsto quanto os problemas na operagio certamente resultardo em
postergagdo ou perda de receitas. Portanto alguns empreendimentos contemplam o
estabelecimento de um seguro geral, que cubra a néo realizacdo das receitas no prazo

previsto originalmente.

4. Obrigacdes Contratuais

Como mencionado, o financiamento “non-recourse” eleva o risco de crédito para os
bancos, podendo inviabilizar a concessdo de empréstimos ou elevar os “spread” de
risco. O conceito de “limited recourse lending” ou “project finance” busca justamente
superar essa dificuldade, alterando o perfil de distribuicdo dos riscos envolvidos,

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

As obriga¢des contratuais sdo elaboradas de forma a fortalecer a forga do crédito de
um projete e recaem em duas categorias gerais: (1) os que asseguram a conclusao do
projeto e (2) os que asseguram o pagamento pontual do servio da divida apds a
conclusdo do projeto. Os contratos sdo elaborados de forma a se adequarem as
caracteristicas econdmicas do projeto e as preferéncias de risco e retorno das vérias

parte associadas ao projeto.

As obrigacbes contratuais estabelecidas ao projeto podem ser assim caracterizadas:

(i} contratoc de concessdio: garante o fluxo de caixa do projeto, definindo
responsabilidades da SPC e critérios de fixacao da tarifa. A possibilidade de cassacéo
da concessdo, também prevista pelo contrato, pode ser usada como garantia, com

credores assumindo o controle do empreendimento;



(it) contrato de construcdo: estabelecido entre a SPC e as empreiteiras, define um preco
fixo e sangdes pelos descumprimento de prazos, custos e exigéncias de qualidade.
Pode exigir das construforas que tenham seguro para cobrir eventuais atrasos e
aumento de custos. Também pode prever um seguro para cobrir custos associados
troca de empreiteiras, de modo que a SPC néo corra o risco da construcdo. Em geral, os
bancos financiadores inserem, em seus contratos de financiamento com a SPC, clausula
pela qual lhes € conferido o direito de substituir o construtor para viabilizar a
conclusdo do empreendimento e minimizar as perdas globais. Esse tipo de seguro é

normalmente provido por companhias seguradoras privadas.

(iif) contrato de fornecimento: em casos de monopsdénio (p.ex.. empresa piiblica
distribuidora de energia), o poder pablico pode oferecer garantia de compra de
quantidade minima por meio do estabelecimento de um contrato “take or pay”. Isso

elimina parte do o risco econdmico do projeto;

(iv) contrato de abastecimento: no caso de fornecimento de matéria-prima essencial ao
projeto (p.ex.: carvdo em caso de usina termoelétrica), estabelece-se um contrato
“supply or pay”, com compromisso pelo fornecedor de pagar custos adicionais de

obtengio de fonte alternativa, em caso de interrupgédo do fornecimento;

(v) contrato de operagao: firmado entre a SPC e um operador especializado em gerir o
empreendimento quando pronto. Pode fixar metfas 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
resguardarédo, exigindo a opg¢do de escolha, para substituicdo de novo operador, caso

necessario.

(vi) contrato de acionistas: assegura a prioridade do servigo da divida sobre o
pagamento de dividendos. A SPC deve ser uma sociedade por agdes para garantir a
possibilidade de emissdo de titulos e de modo que as acdes possam ser caucionadas e

oferecidas como garantia;
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(vii) contratos de seguros: sdo uns dos mais importantes, podendo cobrir riscos de
construc¢do, operagdo ou riscos de convertibilidade e politicos. Uma descricdo mais

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

(viii) conttratos relativos ao servigo da divida: devem definir o “status” de prioridade
da divida sobre outros pagamentos (sénior ou subordinada, descritas no item 6 deste
capitulo) e limitar a responsabilidade dos acionistas ao capital integralizado na SPC

(seus patrimdnios pessoais ou empresariais ndo sdo executaveis);

(ix) contrato de “cap” (teto) de taxas de juros: obriga o vendedor do confrato a pagar
ao seu comprador a diferenca entre taxas de juros do mercado e a taxa-teto

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

(x} contrato de “swap” de taxa de juros: envolve um acordo de troca de obrigacdes de
pagamento de taxas de juros com base em uma 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 uma institui¢do financeira sob o qual
concorda em pagar uma taxa de juros fixa e receber uma taxa de juros flutuante. A taxa
de juros flututante a receber sob o acordo de “swap” tem por finalidade anular a taxa

flutuante a pagar no contrato de empréstimo bancario.

(xi) contrato com o “trustee”: firmado com uma instituicao financeira que administrara
de modo independente o fluxo de caixa associado ao projeto, ou seja, fara o controle
dos recursos financeiros ligados ao projeto. Tal confrato tem como objetivo garantir
prioridade dos gastos operactonais e servicos da divida, por meio da atribuicio de
poderes ao “trustee” para que possa impedir desvios para outros gastos. Em geral o
“trustee” gerencia uma “escrow account”, incluindo um fundo de reserva para a

amortizacdo da divida.

(xii) garantias publicas: em um contexto de instabilidade cambial, o governo pode
constituir-se um provedor de garantias contra risco cambial e convertibilidade.
Também pode fornecer garantias contra riscos de catastrofes naturais, guerras,
revolugdes, exproriagdo e outros (riscos “force majeure”) e os denominados riscos

politicos. O contrato pode ainda prever o compromisso de fornecimento de linhas de



crédito contingentes (“stand-by”) a serem ativados na eventualidade, por exemplo, de
aumentos imprevistos nos custos da construcio ou de surgimento de novos custos

adicionais decorrentes de questdes ambientais.

Apoés estabelecida as condigdes contratuais e a reparticio de riscos, a SC poderd
negociar e fechar as taxas de juros dos financiamentos, pois somente a partir daf

tornar-se possivel avaliar os riscos inerentes ao projeto.

5. Seguros

Os credores geralmente exigem que sejam contratados seguros para protegé-los de
certos riscos de forca maior. Os seguros proverdo recursos para a restauragdo do
projeto em casos de forga maior, assegurando, assim, que o projeto permaneca como
entidade operacional vidvel. A protecdo 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 projetc normalmente
compram seguros comerciais para cobrir os custos de danos causados por desastres
natarais. 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

lacunas nao abrangidas pelas verbas provenientes do projeto.

A existéncia de uma forte base de seguros contra essa categoria de riscos (politicos,
inconversibilidade e de for¢a maior) é caracteristica distintiva do “project finance” e,
provavelmente, um dos aspectos mais complexos dessa modalidade de financiamento.
Uma série de agéncia bilaterais cobrem riscos politicos e soberanos associados a
investimentos externos, como a OPIC (“Overseas Private Investment Corp.”, dos
EUA), ECGD (“Export Credits Guarantee Department”, do Reino Unido) e a Coface

(Franca). Neste caso, os prazos sdo mais dilatados, podendo chegar a vinte anos.

Um papel importante tende a ser desempenhado pela Miga (“Multilateral Investment

Guarantee Agency”), subsididria do Banco Mundial criada em 1988 para atender



operacOes ndo cobertas por ageéncia bilaterais. Concede seguro contra guerra civil,

expropriagao, violéncia politica e conversdo cambial.

No caso do risco “force majure” (riscos de catastrofes naturais, guerras, revolucoes,
exproriagdo e outros), as garantias envolvem seguradoras privadas e agéncias
multilaterais e bilaterais, as quais tém buscado apoiar iniciativas de investimento
direto em paises em desenvolvimento. No setor privado, algumas poucas seguradoras
- Lloyds (Londres), American Underwriter’s Association, Citicorp International Trade
Indemnity e Unistat Assurance - cobrem riscos politicos. Mas sé o fazem em prazos
recuzidos {um a trés anos} e ndo cobrem violéncia politica e risco de conversdo

cambial.

Como se pode depreender, a existéncia de companhias seguradoras de porte e de
flexibilidade na criagdo de modalidades especiais de seguro afigura-se de fundamental

importancia para o “project finance”.

6. A estrutura de capital e endividamento

Como ja abordado, o financiamento “limited recourse” difere do financiamento “non
recourse” pela existéncia de um perfil de alocagdo de riscos diferenciado. Mais
especificamente, a estrutura¢do de projetos de infra-estrutura em patceria com o setor
privado dentro do conceito de “limited recouse” difere de um projeto industrial pelo
seu perfil de riscos. Na fase de construgdo, o projetc de infra-estrutura é
significativamente mais arriscado, uma vez que os custos incorridos sao em geral
irrecuperdveis (“sunk costs”) no caso do projeto nao ser terminado. Na industria, o
periodo médio de construcdo € mais curto, sendo muitas vezes possivel reverter para

outro use um projeto ndo completado.

O inverso tende a ocorrer na fase de operacdo. Em geral, com um perfil de
empreendimento monopolista, 0s projetos de infra-estrutura tém baixo risco e fluxo de

caixa mais estivel. O desafio do projeto em infra-estrutura, portanto, ¢ superar o



periodo de construcéo e garantir um prazo dilatado para amortizar o servico da divida

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

Em fungdo do complexo processo de reparticdo de riscos e das escalas elevadas de
investimentos, a estrutura de financiamento para projetos de infra-estrutura sob
controle privado tende a envolver diversos tipos de “funding”, entre capital, divida

bancaria, titulos securitizados, linhas de crédito “stand by” e seguros.

Os modelos de parceria piiblico-privada sdo ustalmente apoiados com dois tipos de

financiamento:

(i) financiamento para construcao (”construction Ioan”), o qual possui maior risco e
maior taxa. Considera o perfodo previsto para a construcio do projete mais o prazo
necessario para entrar definitivamente em operacio e atingir os niveis de eficiéncia

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

(ii) financiamento permanente (“permanent loan”), o qual possui risco menor e ocorre
apos a conclusdo das obras fisicas e durante a operacao do projeto segundo pardmetros
de desempenho previamente definidos. Os bancos credores, fornecedores de recursos
destinados & fase de construcdo do projeto, tém seus financiamentos quitados através
de um novo empréstimo (“permanente”) concedido por um novo “pool” de bancos,
tendo em vista o fluxo de rendimentos do negocio {em geral, enfre 15 e 17 anos,

conforme a natureza do empreendimento).

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

1ecursos,

O capital integralizado pelos acionistas da SC é um requisito indispensdvel na
viabilizagdo do “funding” necessdrio para a fase de construcio. Ele representa o
comprometimento dos empreendedores com o projeto, em geral envolvendo de 10 a
30% dos recursos necessarios. Essa base de capital é importante para que os credores
saibam que os acionistas estdo efetivamente comprometidos com o risco do projeto.
Deve incluir os promotores do projeto, construtores, fornecedores de equipamentos e

operadores, para que todos se comprometam com a eficiéncia da gestao do



empreendimento. Os proprios bancos podem ser incluidos como acionistas e até, como
acionista minoritario, o poder pablico. A credibilidade do projeto é aumentada se

houver participagdo de organismos internacionais.

A segunda camada ¢ formada pelo comprometimento dos bancos com o “project
finance”, por meio da dfvida sénior. Isso significa que esta divida tem seu servico
priorizado em relagéo a outras dividas e pagamentos de dividendos. A taxa de juros é
mais baixa devido ao menor risco de crédito frente as demais camadas de
financiamento. Nesta camada de divida, a participacdo de organismos multilaterais e

bilaterais é extremamente importante.

A terceira camada localiza-se entre o capital integralizado e a divida sénior.
Corresponde a uma série de instrumentos financeiros. Um dos mais importantes ¢ a
divida subordinada, cujo servicc & necessariamente posterior ao pagamento dos
encargos da divida sénior. Esta modalidade pode ser incluida como integrante da base
de capital do projeto, pois nao gera prioridade [rente 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 SC.

Exitem ainda outras op¢des no espac¢o intermediario entre agdes e divida, como o uso
de titulos envolvendo prémio associado a rentabilidade do projeto {debéntures de
participacdo, por exemplo). Dado o crescimento do mercado de capitais, essa ¢ uma
modalidade quase obrigatéria nos grandes projetos, sobretudo quando se consideram

as condi¢des de colocagdo dos titulos junto a investidores institucionais.

7. A emissio de titulos securitizados e

o papel dos investidores institucionais

Projetos privados de investimentos de longo prazoe exigem mudancas no marco legal e
na atuacao das instituicdes financeiras de desenvolvimento, além do crescimento dos

mercados domésticos de capitais. Canalizar recursos aos agentes privados demanda

N



instituigdes, fundos e produtos financeiros adaptados as necessidades diversas dos

projetos em suas varias etapas, buscando-se inovacdes financeiras a cada projeto.

Dada a impossibilidade de que 0s projetos de investimento de longo prazo sejam, em
sua grande parte, financiados com capitais proprios e empréstimos externos, o setor de
infra-estrutura, por exemplo, exigira a mobilizacao doméstica de fundos. Ha, portanto,

a necessidade de um mercado de capitais dindmico capaz de atender tais exigéncias.

A emissio de titulos garantidos pela receita futura dos empreendimentos ¢ uma
pratica nova em paises em desenvolvimento. E crescente a quantidade de emissdes de
titulos ligados ao “project finance” por intermédio de colocagdes privadas (“private
placement”). As emiss3es internacionais contribuem para sinalizar prazos e taxas para

as emissoes domésticas, o que no caso brasileiro ficou facilitado com a criacdo da TJLP.

A emissdo de titulos securitizados ¢ 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 hd operagdes de
securitizagdo de incentivos fiscais associados ao projeto, permitindo que sejam

negociados em mercados secundarios.

No que se refere aos “bonds”, a emissédo de titulos associados a um projeto de infra-
estrutura demanda um cuidadoso exame da legislagdo vigente e a existéncia de um
mercado de capitais capaz de absorver sua colocagdo. Nos paises desenvolvidos ja sdo
emitidos “bonds” para financiamento de escolas, hospitais, estradas, além de outros

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

Do ponto de vista das agéncias de “rating”, ¢ possivel que alguns projetos alcancem
uma classifica¢do compativel com os requisitos dos investidores institucionais. Em face
do risco muito elevado da fase de contrucdo, o mais provavel é que 1850 ocorra
somertte com projetos ja em fase de operacdo. Neste caso, os recursos dos investidores
institucionais rolam os empréstimos contratados na construcio, envolvendo prazos
maiores (15 a 17 anos) e menores riscos, cumprindo o papel do financiamento

permanente.



O financiamento a projetos de infra-estrutura é um campo de atuacio para os
investidores institucionais, na medida em que estes dependem de ativos de longo
prazo remunerados a taxas de juros mais elevadas. E importante que haja a
diversificacao dos titulos emitidos, combinando uma renda mfnima com uma parte

variavel (debénture de participagdo e outros tipos de “semi-equity”).

8. O papel dos organismos internacionais e governos

Na estruturagio financeira de grandes projetos de infra-estrutura, o apoio dos
organismos multilaterais representa um aspecto importante, ndo s6 pelos recursos
aportados, mas também pelo papel técnico desempenhado, que aumenta a

credibilidade do projeto, reduzindo o custo dos financiamentos.

O Banco Mundial s¢ financia governos, ndo podendo financiar empresas privadas.
Contudo, tem sido ativo em conceder empréstimos a governos que repasssam os
recursos aos empreendedores privados ou fornecem linhas de crédito “stand by”.
Além disso, presta garantias a empréstimos comerciais ligados a projetos de infra-
estrutura. Abrange trés instituicdes que desenpenham um papel no “project finance”

internacional: IFC, BIRD e MIGA.

O apoio direto a projetos de infra-estrutura é feito pela IFC (“International Finance
Corporation”), subsidiaria do Banco Mundial que opera somente com o setor privado.
Além de promover estudos de viabilidade e consultorias a governos, a IFC atua via
aporte de capital, empréstimos, “underwriting” e dertvativos. Outra area de atuagao é
o apoio a criagdo de fundos especializados em inversio em acdes e outros titulos.

Recentemente criou um departamento de infra-estrutura,

O Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD) concede
empréstimos a taxas de mercado que somam em mais de $15 bilhdes anuais. Também
oferece treinamento e assisténcia técnica para ajudar paises a gerenciar seu

desenvolvimento. Empréstimos do BIRD normalmente representam apenas uma
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parcela do financiamento de um projeto e sdo destinados a promogio do

desenvolvimento econdmico, em vez do desenvolvimento comercial.

A MIGA ("Multilateral Investment Guarantee Agency”) foi criada para segurar
investimentos de capital em paises em desenvolvimento contra riscos politicos, como

quebra de contrato, comoges civis, expropriacdo 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 a constituicdo de fundos de financiamento
a infra-estrutura com o aval dos governos e extensdo de créditos contingentes (“stand-

by”) para enfrentar aumentos de custos na fase de construgéo.

O Eximbank norte-americano também apéia projetos de infra-estrutura na modalidade
de “project finance”, no caso de projetos acima de US$ 50 milhdes, tanto via crédito
como prestacdo de garantias. Em 1994 foi criada uma divisdo especifica para “project

finance”, de modo a incrementar a atuacéo neste segmento.

Além dos recursos de bancos, investidores e Orgaos multilaterais e bilaterais, a
estruturacdo de projetos de infra-estrutura exige revitalizar os bancos de
desenvolvimento nacionais e criar fundos especiais para financiamento setoriais,

inclusive para prestagdo de garantias.

9. Garantias

Na estruturacdo do projeto, a montagem das garantias é um aspecto essencial, ndo so
em funcdo dos eventuais impactos sobre seu “rating”, mas para ditar a propria
viabilidade financeira do empreendimento. As garantias envolvem hipotecas, seguros
subscritos pela SC em nome dos credores, prioridades destes sobre os recursos da SC e

linhas de crédito “stand-by” para cobrir eventuais aumentos de custos.



Na fase de contrugdo, um dos mecanismos utilizados para reduzir os riscos dos
credores da divida sénior é a “escrow account”, gerida de modo independente pelo
“trustee”, uma instituigdo financeira. Por esta conta transitam todas as receitas do
projeto, incluindo o capital, empréstimos e mesmo subsidios. A gestio 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 servigo da divida. Também é constitufdo um fundo de reserva
que deve garantir um minimo de seis meses a um ano do servigo da divida,

prioritartamente frente ao pagamento de dividendos.

Na impossibilidade de ter garantias reais, os credores dependem do éxito da
construcdo do projeto, do qual depende o fluxe de caixa que garantird o servico da
divida. Se os riscos da construgdo séio segurados, o risco do projeto se reduz, elevando
seu “rating”. Um dos instrumentos utilizados é o “performance bond”, um seguro
pago pelo construtor em beneficio da SC, garantindo o custo associado a troca do

construtor se este nao cumprir o estabelecido no contrato.

Outro instrumento consiste em garantir aos bancos a gestac do projeto no caso de nao
cumpridas as condi¢des estabelecidas contratualmente. Isso pode se dar via caugéao do

contrato de concessdo ou das agGes da SC,

A prestacdo de garantias bancérias em financiamentos ou emisséo de titulos ligados a
projetos de infra-estrutura é uma das modalidades de apoio mais importantes,
levando-~se em conta os riscos envolvidos. A garantia bancaria € um instrumento cujo
uso aumenta com o crescimento do processo de securitizacao e de institucionalizacdo
da poupanca. A operagdo com garantias potencializa os recursos disponiveis, uma vez

que se déd em volumes de 10 a 15 vezes o capital da instituicdo ou de fundo garantidor.

Nos projetos de infra-estrutura, a prestagao de garantias por bancos ptblicos pode se
dar de duas formas. A mais tradicional supfe 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.



A garantia bancéria tende a diminuir a énfase na eficiéncia do projeto, j4 que o risco

tende a ser associado diretamente & instituicdo garantidora,

No caso de emissdes internacionais, o Banco Mundial opera com garantias, em projetos
de infra-estrutura na modalidade de “project finance”, de modo a facilitar o acesso de

paises em desenvolvimento acs mercados internacionais de capitais.

10. Consideragées Finais

Come visto, o “project finance” pode ser definido como a captacio de recursos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separével, no qual os
provedores de recursos véem o fluxo de caixa advindo do projeto como a fonte de
recursos para atender ao servigo de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu

capital investido no projeto.

Um “project finance” requer uma cuidadosa engenharia financeira para alocar os
riscos e retornos enmtre as diversas partes envolvidas (as quais possuem seus
respectivos interesses proprios), de forma que seja mutuamente aceitdvel. A tabela 1.1
demonstra os agentes basicos envolvidos em uma operacédo de “project finance” e suas

respectivas fun¢des.

Um projeto nao possui qualquer histéria operacional no momento do financiamento
da divida inicial. Consequentemente, sua confiabilidade crediticia depende da
lucratividade projetada do projeto e do suporte crediticio indireto fornecido por
terceiros através de diversos arranjos contratuais. Como resultado, os credores
requerem garantias de que 0 projeto serd colocado em operacdo, ¢ de que uma vez

iniciadas as operacdes, o projeto constituird um empreendimento econdmico viavel.

Freqiientemente, os riscos asscciados a um projeto sdo tdo grandes que nao seria
prudente que uma Gnica parte os assumisse sozinha. O “project finance” permite o
compartilhamento de riscos operacionais e financeiros entre as véarias partes

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

de tal magnitude que seria impraticdvel ou imprudente que uma tinica parte os

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

TABELA 1.1

Agentes envolvidos em uma operagido de “project finance”

agente

papel / fun¢ao basica

patrocinadores

constrytores
fornecedores

operadores

investidores
bancos

ag. muliilaterais

gaoverno

estruturacéo técnica, financeira e contratual, de mode
a criar € implementar um projeto techicamente
viavel e economicamente rentavel

realizago da obra fisica

fornecimente de materiais necessarios
a0 funcionamente do projete (equipamenios ou
matérias-primas)

operacdo do projeto quando iniciado o funcionamento
do projeto / manutencio do projeto durante ¢
periodo contratado

contribuigéo de capital
fornecer financiamento

apoio financeiro / prestacio de garantias / segurar
investimentos de capital / promover ¢ desenvolvimento
de regides e setores

viabilizar, facilitar e promover o projeto
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TABELA 1.2

Principais riscos presentes em um projeto

riscos

natureza / esséncia

associados ao pais

e a0 ambiente macroeconémico

risco politico / risco-pals

risco de inconversibilidade

risco monetario

risco de violéncia politica,
guerras ou conflios civis

risco de forga maior (force majeure )

associados ao_negécig
propriamente difo

risco de concluséo

risco de operagdo

risco de fornecimento de
matéria-prima

risco econdmico

risco financeiro

risce tecnologico

envolve a possibifidade de autoridades
politicas do pais anfitrido interferirem no
desenvolvimento ou na viabilidade
econdmica do projeto

incapacidade de converséo dos rendimentos
auferides em moeda local em outra moeda para
a transferéncia para fora do pais anfitrido

refere-se a0 risco de desvalorizagfes
da moeda do pais hospedeiro

possibilidade de ocorrerem perdas decorrentes de danos
e interrupgéio dos negdcios causados por guerras,
guerra civil, sabotagem, terrorismo, etc.

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

risco de que ¢ projete néo venha a ser concluido
ou que apresente atrasos em relacéo ao cronograma
prevista / acréscimao de custos das obras

risce de que nég ocorra adequada e &ficiente
operagio do projeto

risco de que matérias-primas ou outros fatores de
producéo sefam sexauridos ou se tornem indisponiveis
durante a vida do projeto

risco de gque a demanda pelos produtos ou servigos
do projeto ndo seja suficiente para gerar a receita
necessaria para cobrir os custos operacionals e ©
sefvigo da divida do projeto e oferecer uma taxa de
retorno adequada aos investidores

fisco de que taxas de jurps flutuantes crescentes
cologuem em perigo a capacidade do projetc em
atender o servigo de sua divida

risco de gue a techologia ufilizada nao apresente
desempenhg de acordo com o especificado ou se
torne ohsoleta prematuramente
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TABELA 3.1

Principais disposictes contratuais em uma
operagio de “project finance”

contrato

agentes envolvidos

contrato de concesséo

cantrato de construcéo

contrate de fornecimento

contrato de abastecimento

contrato de operagao

contrato de acionistas

contrato relativo ao
senvico da divida

contrato de teto
de taxas de juros

contrato de "swap”
de taxas de juros

contrato com o "trustee”

garantias pUblicas

contratos de seguros

objetivo { descricdo

SPC e governo

SPC e construtoras

SPC e comprador
do servigo / produto

SPC e fornecedor de

matéria-prima / equip.

SPC e operador

SPC e acionistas

SPC, investidores
e bancos

SPC e bancos

SPC e bancos

SPC e uma
instituicio financeira

SPC e governo

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

garantir o fluxo de caixa do projeto,
definir responsabilidades e critérios
de fixagéo de tarifas

mitigar o risco de conclusao /
prevé sancbes pelos descurnprimentos
de prazos, custos e exigéncias de qualidade

mitigar o risco econdmico /
estabelece compromisso pelo comprador
de compra minima do produto ou servigo do projeto

mitigar o risco de fornecimento /
estabelece compromisso pelo fornecedor
de pagar custos adicionais de obtencgdo de
fonte alternativa em caso de Interrupgao
do fornecimento

mitigar o risco de operagio /

fixa metas de desempenho e
produtividade / assegura operagio
adequada e eficiente da planta

assegurar a prioridade do servigo
da divida sobre 0 pagamento de dividendos

definir o "status" de pricridade da divida
sobre outros pagamentos e limitar a
responsabilidade dos acionistas ao capital
integralizado na SPC

mitigar o risco financeiro do projeto /

obriga o vendedor do contrato a pagar ao seu
compradar a diferenga entre taxas de juros do
mercadeo e a taxa-teto especificada sempre que a taxa
de juros do mercado exceder a taxa-teto

mitigar o risco financeiro do projeto /

envolve um acordo de troca de obrigagdes de
pagamento de taxas de juros com base em um
valor principal nacional qualguer

garantir prioridade dos gastos operacionais
& servigos da divida

mitigar riscos monetario, de inconversibilidade,
forga maior € politicos

mitigar os riscos de forga maior, inconversibilidade,
politicos, de construgdo e de operagio




Devido ao elevado ntimero e representatividade de riscos, considera-se de grande
importéncia para uma operacio de “project finance” a existéncia de instrumentos

conhecidos como reforgos crediticios para mitiga-los.

Os arranjos do “project finance” envelvem invariavelmente fortes relagées contratuais
entre miiltiplas partes. A operacdo somente funciona para aqueles projetos que

estabelecem tais relacdes e as mantém a custos toleraveis.

Essas disposicOes contratuais distribuem os riscos entre as partes envolvidas e
representam um meio de transferir a capacidade de crédito de entidades ja
estabelecidas para garantir o suporte da divida do projeto. O propésito final dos
reforcos crediticios é melhorar as condi¢des de risco mais severas sobre os recursos
advindos do emprestador, considerando os riscos identificados no projeto. A depender
de um grande nimerc de fatores, os reforcos crediticios podem tomar a forma de
garantias, seguros ou contratos. A tabela 1.3 resume os principais contratos
estabelecidos em uma estruturagéo tipica de “project finance”, os agentes envolvidos e

o objetivo de cada disposigdo contratual.

Devido aos grandes volumes de recursos necessdrios para uma operagdo na forma de
“project finance”, tem-se, na maior parte destas, uma estrutura combinando capital
proprio e empréstimos. Os patrocinadores normalmente fornecem uma parte de
capital do projeto. O restante do capital e toda a divida de longo prazo do projeto teréo
que ser levantados juntos a fontes externas, como bancos comerciais e mercados de
capitais. Usualmente, a estrutura de financiamento de uma operacdc de “project
finance” é composta de trés camadas de distintas caracteristicas, como mostrado na

tabela 1.4.
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TABELA 14

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

camadas caracterisitcas

capital integralizado pelos acionistas representa o comprometimento dos
acionistas com o projeto (em geral envolve
de 10 a 30% dos recursos necessarnos)

finranciamento bancario {divida sénicr) tem servigo priorizado em relacio a qgutras
dividas e pagamentos de dividendos / a taxa
de juros & mais baixa

colocagdo de titulos junto aos tem prioridade sobre o pagamento de dividendos
mercados de capitais (divida subordinada) a0s acionistas da SPC / envolve prémio associado
a rentabilidade do projeto

Em suma, o “project finance” envolve o levantamento de recursos financeiros para o
financiamento de um investimento de capital economicamente separivel através da
emissdio de titulos e de empréstimos bancdrios, que tdm por finalidade serem
resgatados e servidos, respectivamente, exclusivamente pelo fluxo de caixa do projeto.
Uma operagéo tipica de “project finance” requer uma engenharia financeira cuidadosa
para alcancar uma alocagdo aceitdvel dos riscos envelvidos e do retorno entre as varias
partes envolvidas no projeto. A correta identificacao e alocagdo dos riscos entre estas
partes ird, em grande medida, determinar a capacidade de levantar os recursos

necessarios a implementac¢do do projeto.
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Capitulo 2

Caracterizagio da Evolugio do “Project Finance”

no Cenario Internacional




racterizacio da Evolucioe do

“Project Finance” no Cendrio Internacional

Este capitulo tem como objetivo analisar os principais casos de projetos financiados e
estruturados sob a forma de “project finance” no mundo. Elementos como o perfil de
utilizagio, a caracterizagio geografica e setorial dos projetos, o porte dos investimentos, a
natureza das principais fontes de recursos e a importincia da base contratual e dos arranjos de
garantias para a viabilidade dos projetos serdo descritos.

O capitulo esta dividido em sete 1tens principais. O primeiro analisa a composi¢io geogrifica
e setorial dos projetos. O item seguinte trata dos portes dos projetos instalados. As fontes de
recursos sdo o objeto do item 3. A analise dos contratos, a partilha de riscos e os arranjos de
garantias sio tratados nos itens que seguem. Por fim o dltimo item tece consideragdes gerais
sobre todos esses elementos analisados.



1. Caracterizacdo Geogrdfica e Setorial dos Projetos

A tabela 1.1 a seguir apresenta informagdes sobre os quase 150 projetos de infra-estrutura privados
que foram financiados através da modalidade de “project finance” em todo o mundo desde o inicio
dos anos 80, a um custo total de US$ 60 bilhdes. Os projetos sio divididos em fundeados, ou seja,

com estrutura financeira totalmente definida, e projetos em estruturagio.

Os dados do Banco Mundial mostram que tanto o nilmero de projetos quanto o montante de
recursos envolvidos duphcaram em comparagio 4 amostra anterior, de setembro de 1992. Isso

mostra o forte impulso que tiveram os projetos privados.

Cerca de metade dos projetos pesquisados (por nimero e valor) situa-se em pafses em
desenvolvimento, com forte concentragio nos paises de renda média. O tinico pais de baixa renda
com mais de um projeto financiado é a China (embora haja muitos mais projetos em estudo nesse

pais). Argentina, Filipinas, Malsia e México tém o maior nimero de projetos.

TABELA 1.1

Projetos Fundeados e em estruturagio
outubro de 1993

valor total valor médio
nuimero de projetos (em US$ bllhies) {em US% hilh&es)
Paises fundeados &m estruturagio fundeatdos em estruturagio fundeades e estruturagdo
Mundo 148 358 B3 2354 044 [1frg |
Rends ata 64 107 T 843 112 0,54 1.058
Renda média 77 179 257 771 0.33 043
Renda haixa 7 72 31 463 044 064

Fanle WORLD BANK {1954}

A tabela 1.2 sintetiza o niimero de projetos fundeados através do “project finance” e a distribuigdo
setorial dos investimentos em porcentagem. Os dados referem-se a mvestimentos realizados a partir
da década de 80.

Os projetos no setor de transportes, sobretudo estradas com pedagio, predommam em ntimero e
valor nos paises de alta renda e nos paises em desenvolvimento. A parcela de projetos nesse setor
nos patses de renda média, superior a dois tergos, é resultado dos programas de estradas com
pedagio realizados na Argentina, Malasia e México. Segundo a sondagem, 12 projetos de energia

foram financiados em paises de renda média (16% do total de projetos).
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TABELA 1.2

Projetos Fundeados e sua distribuigdo por setor

outubro de 1993
setores (% relativa)
no. de projetos
Paises fundeados energia nsp agua telecom  outros
Mundo 148 13 60 16 2 10
Renda alta 64 8 48 25 2 17
Renda média T 16 69 10 3 3
Renda baixa 74 29 57 0 0 14

Fonte: WORLD BANK (1994)

O estudo do Banco Mundial de 1994 assinala que a composigio setorial do investimentos muda

constantemente. O trabalho assinalou que no caso dos paises de rendas média e (principalmente)

baixa, o financiamento de projetos independentes através do “project finance™ deveria concentrar-

. -~ - ’ . .
se no setor de energia. Outro setor em expansio seria 0 de agua e infra-estrutura ambiental. Essas

previsdes podem ser confirmadas através da observagio do grafico 1.1. O setor energético recebeu

a maior parte dos investimentos privados em infra-estrutura sob a modalidade de “project finance”

entre os anos de 1984 e 1995. Desde o inicio dos anos 80 até 1993, segundo a sondagem do Banco

Mundial, o setor de telecomunicagdes recebeu 2% dos investimentos privados no mundo todo.

Atraveés do grafico, nota-se que o setor passou a concentrar maiores investimentos até setembro de

1995,

GRAFICO 1.1

Investimentos Privados em Infra-Estrutura através do “Project Finance”, por setor
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O grafico assinala que os investimentos prevaleceram nos setores de transporte {(estradas, tineis e
pontes) e energia. Os investimentos em telecomunicagSes foram também significativos e tendem a
crescer, reflenndo o forte crescimento desse mercado e a disposigic dos consumidores em pagar

pelos servigos.

Aspecto interessante a ser ressaltado diz respeito 3 composigio geografica dos investimentos sob a
modalidade do “project finance”. Algumas tendéncias emergiram durante os onze anos analisados
(1984-1995), como mostrado na tabela 1.3. De maneira nfo surpreendente, os paises da Asia
elevaram significativamente os novos investimentos em infra-estrutura utlizando-se do “project
finanice”, os quais correspondem a cerca de 70% das atividades privadas relacionadas a infra-
estrutura nesses paises. Dois paises da regido destacaram-se nessa atividade: as Filipinas, com 44
novos projetos de investimento, 2 maioria em energia, e a China, com 35 projetos concentrados em
energia e transportes. Outros paises com significativos ndmeros de projetos séo o México, com 54
projetos, a maioria em transportes, € a Inglaterra, com 52. Com 113 projetos, os Estados Unidos

ainda lideram, devido em grande medida a sua dinémica e independente inddstria energétical.

TABELA 1.3

Os Dez Maiores Investimentos Privados realizados
sob a modalidade de “Project Finance”
Janeiro de 1984 a Setembro de 1995

Localidade Projeto Setor Custo
{em US$ milhdes)

Franga / Inglaterra Channel Tunnel fransportes 19.000
Taiwan {China) Taipei mass rapid fransit system transportes 17.000
Japéo Kansai International Airport transportes 15.000
Europa Concert Pan-European Telecom Services telecom 5.300
Argentina Buenos Aires water and sewer services saneamento 4.000
Tailandia TelecomAsia communications network energia 4.000
China Daya Bay nuclear power plant, phase 1 transportes 3.700
Malasia North-South toll expressway energia 3400

Meéxico Petacalco coalfired power plant anergia 3.000
Tailandia Bangkak Elevated Road and Train System transportes 2.981

Fonte: Banco Mundial, Private infrastruciure Database, 1958

E considerivel também o ntimero de projetos em estudo. Segundo o Public Works Financng, 250
projetos estavam sendo examinados em 1994 nos paises em desenvolvimento (dos quais 72 em
paises de baixa renda). De acordo com esse estudo, os paises do leste asidtico e da Orla do Pacitico

deverfio concentrar o maior mimero de projetos independentes sob a modalidade de “project

' O paragrafo & baseado em SO e SHIN (1995)
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finance” durante os préximos dez anos. Essas regides tinham em 1994 150 projetos em estudo, a
um custo total estimado de US$ 114 bilhides. Somente a China contava nesse ano com 50 projetos

em estruturagio.

2. Porte dos Projetos

Quando as dimensGes do projeto aumentam, aumenta também a complexidade da alocagio de
risco, o que exige negociagBes complicadas entre acionistas, credores, fornecedores de insumos e
compradores de servicos, Contudo, muitos acordos contratuais de fazem necessirios
independentemente das dimenses do projeto, e os elevados custos de transagio daf decorrentes

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

O porte médio dos projetos em paises de baixa renda foi de US$ 440 milhdes (desde o nicio da
década de 80 até outubro de 1993), mas o de projetos em estude foi ainda maior: US$ 640 milh3es
(tabela 2.1). Nos paises de renda média, o porte médio dos projetos é mais de 25% inferior, de onde
se conclui que os custos de transagdo nos paises de renda média sdo mais baixos, tornado os

projetos menores mais viaveis.

TABETA 2.1

Valor médio de projetos fundeados e em estruturagio sob a
modalidade de “project finance”
outubro de 1993

{em US$ bilhdes)

valor médio dos projeto

Grupo de paises fundeadoes em estruturagio
Mundo 0,44 0,71
Renda alta 0,54 1,08
Renda média 0,33 0,43
Renda baixa 0,44 0,64

Fonte: WORLD BANK (1984}

Projetos de grande porte podem criar sérios problemas nos paises de baixa renda. Uma tentativa
pioneira no campo do “project finance” voltado ao setor elétrico foi o projeto do Rio Hub, de US$

1,8 bilhdes, no Paquistio. Foi o primeiro projeto privado de energia no pais e € um dos maiores
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servigos privados de energia no mundo. Sofreu atrasos considerdveis, dada a complexidade das
negociagdes sobre a divisdo de responsabilidades e riscos e entre as muitas partes envolvidas. Essa
experiéncia reforca a tese de que é preferivel aprender com projetos pequenos antes passar aos de

grande porte.

Um projeto energético em Sri Lanka é um bom exemplo do que é preciso fazer quando um pais
comega 2 buscar investimento privado em infra-estrutura. O projeto é pequeno (44 megawarts) e os
empresarios estrangeiros e nacionais nele envolvidos sio fortes em termos tanto téenicos quanto
financeiros. O governo garantiu pagamentos pela compradora estatal de energia, uma tarifa baseada
no ddlar para os primeiros 10 anos, conversibilidade cambial apds os primeiros 10 anos e certos

riscos “force majeure”.

A ProElectrica, central de turbina a gis de 100 megawatts ¢ US$ 70 milhdes situada perto de
Cartagena, Colombia, toralmente financiada pelo setor privado, & outro bom exemplo de projeto
pequeno que contou com financiamento bem estruturado. Um grupo de grandes consumidores
industriats contratou com a ProElectrica a compra de eletricidade por um periodo de 14 anos. Os
pagamentos em divisas foram garantidos por depdsitos prévios em custédia em uma conta
internacional. Além de oferecer um exemplo de rapidez nas negoctacBes e na implementagio, a
ProElectrica acabou desencadeando uma reforma regulamentar. O governo colombiano criou
dispositivos para garantir a transmissdo, pelo servigo local, da energia do gerador para os usuarios,

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

3. Fontes de Recursos

Mudancas nos mercados financeiros internacionais, como a institucionalizagdo crescente da
poupanga, o rapido desenvolvimento dos derivativos (futuros, opg¢des e swaps), a exaustio da
intermediagiio financeira tradicional, sinalizando para a ndo possibilidade de alongamento do prazo
de pagamento, e a existéncia de um processo estrutural de crescimento do mercado de capitais

MOStram uma conjuntura propicia ao uso de financiamento através do “project finance”.

Os investimentos em infra-estrutura através do “project finance” estio intimamente ligados com o

crédito de longo prazo. As duas fontes basicas para o setor sdo capital de risco ¢ financiamento

bancarto.

Os principais participantes do capital de risco sfio os investidores institucionais (fundos de pensio,

fundos de investimento e companhias de seguro), os fundos de investimento em infra-estrutura

[
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(especializados em empreendimentos privados de infra-estrutura) e as agéncias de desenvolvimento
nacionais {locais ou regionais) ¢ internacionais. Tém-se, também, a venda de agSes aos empregados
e a oferta pablica de a¢Bes e debéntures. As principais vantagens sio o acesso direto & tecnologia

empresarial e retornos maiores, embora com tiscos e custos também maiores.

No caso de financiamento {endividamento), trata-se da intermediagio financeira tradicional (bancos
comerciais e de investimento), além das agénefas de crédito A exportagio ou Eximbanks, e de
investidores institucionais. As principais vantagens sio a priotidade sobre os acionistas, em caso de
inadimpléncia, e os custos menores. Contudo, tém-se prazos de pagamentos menores e a tendéncia

dos grandes bancos de ndo concentrarem investimentos em um mesmo pais ou regio.

Bancos comerciais € companhias de seguro de vida t8m sido, tradicionalmente, as principais fontes
de endividamento para grandes projetos. Nz estrutura tipica de financiamento, bancos comerciais
forneceriam o financiamento da construgdo em bases de taxas flutuantes, e as companhias de
seguros de vida, entdio, forneceriam o “financiamento permanente” em bases de taxa fixa,
refinanciando os empréstimos bancarios apds a conclusio do projeto. O desenvolvimento do
mercado de suwps de taxas de juros deu aos tomadores a flexibilidade de recaracterizar empréstimos
a taxas flutuantes como obrigagdes a taxas fixas, Da mesma forma, durante a década de 80, os
bancos comerciais comegaram a se mostrar dispostos a aceitar prazos de resgate mais longos em
seus empréstimos. Como resultado desses acontecimentos, empréstimos de bancos comerciais
foram crescentemente uulizados durante os anos 80 e se tornaram a principal fomre de

endividamento de longo prazo para o financiamento de projetos.

Regulamentos mais rigorosos sobre capital de bancos instituidos em 1989 forcaram muitos bancos
a reduzirem seus compromissos relativos a empréstimos, reduzindo, assim, a disponibilidade de
financiamento bancério para projetos de grande porte. Entretanto, investidores nos mercados de
titulos de divida publica e quase-publica? tém-se mostrado dispostos a investir em certos tipos de
projetos de baixo risco. O desenvolvimento desse mercados para titulos de divida de projetos
compensou apenas parcialmente o efeito da redugio dos empréstimos bancanos.

Nos anos 90, projetos de infra-estrutura sob “project finance” haviam se tornado de alta prioridade.
Bancos comerciais, tendo se ajustado as normas mais rigidas de capital, expandiram seu papel em

“project finance”. Fornecem consultoria além de empréstimos. Os mercados de divida plblica ¢

2 titulos de divida quase-publica sdo os bénus e similares emitidos por Corporagées Quase-

Piblicas {Quasi-Public Corporations). S&o empresas sob geréncia do setor privado e cujas
agdes sao geralmente negociadas em bolsa, mas que tém algum tipo de atribuigdo publica, &
geralmente contam com garantia do governo para suas obrigagées diretas. Ex: A COMSAT
(empresa de comunicagdo via satélites), patrocinada pelo Congresso dos EUA para atuar no
setor de desenvolvimento espacial. Em FINNERTY (1996)
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quase-pablica tornaram-se mais receptivos a emissSes de titulos de divida corretamente

estruturadas. As que possuem classificagio de investimento possuem mercado mais amplo.

A amagdo de organismos internacionais como o Banco Mundial, ¢ Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e o Eximbank na estruturagio financeira de grandes projetos de infra-
estrutura tém mostrado forte tendéncia de maior énfase nessa modalidade. Um ponto importante é
o efeito da atratividade para o capital do setor privado, em projetos em que hd o envolvimento
dessa agéncias®, o que leva 3 consideragio de que a participagiio delas é quase obrigatéria para

assegurar a viabilidade de projetos do tipo “project finance”.

Além dessas fontes de recursos, tem-se ainda: os préprio governos hospedeiros dos projetos,
companhias de arrendamento, investidores individuais, fornecedores de matérias-primas,

consumidores dos produtos do projeto, empreiteiros, etc.

Devido aos grandes volumes de recursos necessirios para uma operagio na forma de “project
finance”, tem-se, na maior parte destas, uma estrutura combinando capital de risco e financiamento.
As operaces de “project finance” sio na sua maiotia estruturadas de maneira a proporcionar uma
alta alavancagem de financiamento, isto é, possuirem uma parcela de financiamento
significativamente superior a de capital de risco. O grifico 3.1 ilustra, por exemplo, as proporgdes
médias entre financiamentos bancarios e capital de risco para projetos de infra-estrutura em geral e

particularmente em projetos de geragio de energia e telecomunicagdes.

O pacote de financiamento para um projeto de grande porte sob a modalidade de “project finance”
utiliza-se, portanto, de vérias fontes de recursos para que seja elaborado sob medida para as

exigéncias ¢ necessidades de investidores e patrocinadores do projeto.



GRAFICO 3.1

Proporgdes médias entre financiamento bancdrio e capital de risco
para projetos de infra-estrutura em geral e para os setores de energia
e telecomunicagdes, estruturados através do “project finance”
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Fonte: [FC (International Finance Corporation), 1998

Os itens a seguir irdo descrever as fontes de recursos utilizadas pela engenharia de

“project finance”, incluindo ai fontes de financiamento bancario e de capital de risco,

3.1 Mercado de Capitais

Os titulos atraem para o financiamento da infra-estrutura através do “project finance” toda uma
nova classe de investidores, como fundos de pensio e seguradoras que buscam retornos a longo
prazo e estaveis. Geralmente coube aos governos fomentar os mercados de titulos. As emissdes de
2 AR & oo .

titulos pablicos estabelecem os referenciais — em termos de pregos e prazos de vencimento - para

todos os mercados de titulos.

Nos paises em desenvolvimento, o financiamento estruturado sob “project finance” através do
mercado de titulos ainda esta se inictando. Os titulos de receita (usados nos projetos pioneiros e
resgatados com as receitas de um projeto) sdo novidade no financiamento da infra-estrutura sob
“project finance” nos paises em desenvolvimento. Eles foram uulizados para a ajudar o
financiamento de estradas pedagiadas no México e da usina de energia Subic nas Filipinas. Titulos
de companhias ou municipais, respaldados no crédito de uma companhia ou enudade

governamental, foram usados em projetos de infra-estrutura, mas geralmente foram colocados nos

* sobre os investimentos do BID em projetos de infra-estrutura, calcula-se que, para cada US$
1 alocado por essa agéncia, séo atraidos US$ 5 do setor privado [Gazeta Mercantil(1997)]



mercados internacionais devido ao subdesenvolvimento dos mercados internos de titlos, pois na
maioria das economias em desenvolvimento ndo existem as precondicSes informacionais e
contratuais para o financiamento eficiente, privade e comercial, dos projetos de infra-estrutura

através do “project finance”.

Contudo, o desenvolvimento dos mercados locais de capital seri necessirio para sustentar o
mvestimento privado em infra-estrutura nos proximos ancs. Em certa medida isto j4 esta
ocorrendo: de acordo com a IFC (International Finance Corporation), o total de capitalizagio
através dos mercados de capitais de paises emergentes saltou de US$599 milhées em 1989 para
US$1,399 bilhdes em 1993, sendo que o percentual desses totais destinado a financiar projetos de

mfra-estrutura passou de 3% para 22%.

Existem varios canais para explorar os mercados internacionais de capital. Nos paises em
desenvolvimento, as grandes empresas privadas de servigos pablicos tém acesso direto aos
mercados de crédito e de ages. Em outubro de 1993, a Telecom Argentina vendeu a investidores
norte-americanos e asiaticos boa parte de sua emissio de titulos de sete anos totalizande US$500
milhdes. A Telefonika da Argentina também fez colocagBes no mercado de titulos para ampliar o

fundo de expansio.

O investimento externo direto abre outra via para os mercados intemacionais de titulos. A General
Electric Corporation, conglomerado internacional, participa ativamente de projetos de infra-
estrutura sob “project finance” em paises em desenvolvimento. Sua subsidiaria, a General Electric
Capital Corporation (GECC), emite titulos nos mercados norte-americano e europeu e investe os
recursos em projetos selecionados. A GECC fez investimento acionario, por exemplo, no projeto

energético de Mindanao Setentrional - uma usina a diesel de 108 megawarts nas Filipinas.

Em abril de 1990 a Comissio de Titulos e Valores dos EUA aprovou a norma 144a, facilitando a
colocagio de titulos pelo setor privado. Até entdo, os titulos colocados pelo setor privado e detidos
por compradores credenciados (institui¢Ses que administram ativos cujo valor é de pelo menos
US$100 milhdes) sé podiam ser negociados depois de terem permanecido em carteira por um
periodo de dois a trés anos. A norma 144a permite a negociagio imediata, desde que o nove
comprador seja também credenciado. Além disso, depois de trés anos os ttulos podem ser
vendidos a qualquer comprader. Tal norma foi usada em 1992 a tim de possibilitar uma emuissio
mnternacional no valor de US$ 207,5 milhdes para a estrada pedagiada Gidade do México-Toluca.
Depois disso, outras estradas com pedagio mexicanas e a usina de energia Subic na Filipinas

{(US3$105 milhdes) , por exemplo, levantaram recursos utilizando a norma 144a.
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Sob o ponto de vista dos instrumentos, vérios sio utilizados na engenharia do “project finance”,

cabendo destacar;

)

(1r)

{iii)

debéntures: é um papel ja regulamentado no Brasil e com grande flexibilidade de utilizagio.
Permite combinar aplicagSes de renda fixa e vartavel, prazos de longa, média ou curta
duragfio (ou até mesmo prazo indeterminado), participagio nos resultados da companhia
ou no seu faturamento, conversibilidade em bens ou agdes, assim como o uso de juros
fixos ou variaveis. Com esses papéis, é também possivel fazer uso de derivativos,
entendidos como cobertura de riscos em projetos do tipo “project finance”, e compor
carteiras de fundos de conversfio, de fundos de investimento {inclusive carteira livre) e de

fundos de mvestimento de empresas emergentes;

ADR (american deposirary veceipts): sio certificados de depositos que permitem s companhias
estrangeiras langar titulos nos mercados norte-americanos {e ingleses, normalmente) sem
necessidade de registro em uma bolsa de valores do pais ou de complexos mecanismos de
liquidacdo e transferéncia. Eles sio emitidos por um banco depositario norte-americano e
as agdes da companhia sdc mantidas em custddia em um banco do pais de origem. Por
exemplo, em 1990 a Compafila Teléfonos de Chile levantou em uma engenharia de
“project finance” US§ 92 milhes na Bolsa de Valores de Nova York com uma emisséo de
titulos sob a forma de ADR. O grafico 3.2 ilustra o total de emissdes de ADRs da América

Latina com as respectivas participag8es do setor de infra-estrutura no total emitido.

Titulo de participagdo em Receita de Servigo Concedido {TPR}: nio regulamentado e ainda
na forma de projeto de lei no Brasil. E um valor mobilidrio que representa propriedade de
parcela de receita bruta, gerada pelo empreendimento e determinada na escritura de
emissdo, associada a projetos de concessio de servigos piblicos. Este instrumento sera

melhor analisado no capftulo 3 desta monografia.

3.1.1 Mercado de Divida de Longo Prazo

Hé um amplo mercado para financiamento de divida de longo prazo para projetos nos mercados de

capitais nos EUA, Europa e Japdo. Institui¢8es financeiras, como companhias de seguro seguros de

vida e fundo de pensio, fornecem financiamentos a taxas fixas ¢ os bancos comerciais o

financiamento a taxas flutuantes. Para a maioria dos



GRAFICO 3.2

Total de emissdes de ADRs da América Latina com as respectivas
participagdes do setor de infra-estrutura no total emitido
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Fonte: IFC (International Finance Corporation), 1998

financiamentos de projetos, o financiamento da construgio por bancos comerciais ou por
colocagdes privadas* antes do inicio da construgio junto a credores institucionais constituem a fase

inicial do plano de financiamento.

A tabela 3.1 resume os portes relativos dos diferentes credores do mercado de divida de longo

prazo em 30 de junho de 1995.

3.1.2 Mercado de Divida de Taxa Fixa

As companhias de seguro de vida tém sido a pnincipal fonte de empréstimos a taxas fixas para
grandes projetos, e os fundo de pensio tém servido como importante fonte de recursos de divida
de capital para corporagdes. Companhias de seguro de ramos elementares também emprestam a
projetos, mas geralmente se preocupam mais com os aspectos tributarios do que as companhias de

seguros de vida.



TABELA 3.1

Porte dos principais credores do mercado de divida de longo prazo

Junho de 1995
aplicagdes em titulos
de longo prazo
ativos totais percentual em
dos credores valor relagdo aos
credores {US$ bilhdes) (US$ bithdes) ativos totais
Companhias de seguros de vida 1,992 4 8185 41,1%
Outras companhias de seguros 704,4 104.2 14,8%
Fundos de pensag publicos 1.316,3 280,4 21,3%
Fundos de penséo privados 2.610,4 3182 12,2%
Bancos comerciais 4.339,2 103,7 2,4%

Fonte: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts: CQuarterly Levels (13/set/1995)

Comparado a0s mercados de tmlos publicos, 0 mercado de colocagdes privadas tem sido
geralmente bem mais receptivo a financiamentos de dividas de projetos. Projetos tém tido acesso ao

mercado de titulos pablicos aps terem completado ao menos alguns anos de operagBes lucrativas.

O mercado de colocagBes privadas é dominado por companhias de seguros de vida. Em um
estudo’, constituiu-se uma amostra de 351 colocagBes privadas durante o periodo 1990-1992. As
companhias de seguro de vida adquiriram 83% dessas emissGes, medido pelo valor agregado em

délares. A tabela 3.2 indica a participacdo dos demais agentes desse mercado.

3,2 Fundos de Investimento em Infra-Estrutura

Nos ultimos anos surgiram dois tipos de fundos de infra-estrutura. Os fundos de desenvolvimento
de infra-estrutura patrocinados pelo governo sio mecanismos para conceder financiamento a longo
prazo enquanto os mercados de capital nfo estiverem desenvolvidos. Os fundos privados, cujo

ntimero é cada vez muaior, tém como fungio diversificar o risco do investidor.

* colocagéo privada é a venda de titulos de divida e/ou outros investimentos diretamente a um
investidar pessoa juridica, como uma companhia de seguros. Em FINNERTY (1996)
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TABELA 3.2

Participagio dos credores no mercado de colocagbes privadas

1990 a 1992
participagao na
credor compra das emissOes
Companhias de seguro de vida 82,6%
Bancos internacicnais 3.6%
Bancos comerciais dos EUA 3.3%
Fundos de pensdo 1,7%
Empresas financeiras 1,4%
Cias. de seguro de ramos elementares 1.4%
Fundos mutuos 0.7%
Insituicbes de poupanga 0.7%
Outros 4,6%

Fonte: CAREY, PROWSE, REA e UDELL (1583a)

Os fundos patrocinados pelo governo basicamente servem a dois propésitos. Permitem mobilizar
recursos governamentais ou a assisténcia oficial ao desenvolvimento atraindo o co-financiamento
de fontes privadas. E podem também criar um histérico crediticio para mutuarios tidos como de

risco. Como o tempo esses mutuirios poderfio obter acesso direto aos mercados de capital.

O Fundo de Desenvolvimento Energético do Setor Privado no Paquistio e o Fundo 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 financiamento a longo prazo
compativel com as necessidades do setor energético, o governo jamaicano propicia financiamento a
longo prazo através do Fundo Energético (até no maximo 70% dos custos do projeto), afim de
atrair investimentos privados. Entre os investidores do fundo estdo o Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento. Outro exemplo da atuagfio dos fundos em um pais emergente
é o Servigo Tailandés de Garanda para financiamento de infra-estrutura ambiental {(inchindo
financiamentos sob a engenharia de “project finance™). O servico ndo concedera empréstimos
diretamente para projetos de infra-estrutura, mas garantir empréstimos privados para municipios e
operadores privados. O Fundo de Desenvolvimento Regional da Indonésia € 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 doagBes governamentais por instrumentos da divida, criando assim um histrico

crediticio para os mutuarios, sobretudo as autoridades locais. O objetivo  dar as autoridades locais
A . . ~

um prazo de trés a cinco anos para que adotem medidas de recuperacio de custos e demonstrem

competéncia na gestdo financeira, o que lhes dar condigbes de tomar empréstimos diretamente das

instituigdes financeiras ¢ dos mercados de capital.

E conveniente que esse fundos nacionais, a0 concederem empréstimos, tomem por referéncia as
taxas do mercado. Também é importante nio s fornecer incentivos para que os patrocinadores
privados busquem financiamento comercial ou empenhem montantes mais elevados dos fundos de
agbes, como garantir que o administrador do funde ou o intermedidrio se interessem pelo éxito dos
projetos financiados. Quando bem geridos, os fundos podem ser instrumentos Gteis enquanto os
mercados de capital se desenvolvem, mas as metas a longo prazo devem ser a reforma do setor

financeiro e a melhora da capacidade crediticia dos mutudrios.

Particularmente nos tltimos anos, varios novos fundos privados foram criados para mobilizar
capital dos grandes centros financeiros para ingressar como capital de risco dentro de projetos de
infra-estrutura em paises emergente. Esses fundos de investimento em infra-estrutura tendem a
render mais de 20% ao ano. O nimero de fundos de investimento em infra-estrutura estabelecidos
tém o potencial de levantar mais de US$5 bilhBes com o objetivo de investir em empresas privadas

do setor de infra-estrutura em paises emergentes (tabela 3.3).

Tomando 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 agdes novas com
investidores institicionais, como os fundos de penséio. Por exemplo, um fundo de pensfo que nio
se interesse muito em investir diretamente em uma estrada pedagiada no México talvez queira
participar de um fundo que invista nessas estradas. Como ocorre com os fundos garantidos pelo
governo, os fundos privados até agora tém dado preferéncia acs projetos energéticos. A constincia
do fluxo de recursos para esse fundos depende de os investimentos serem feitos em bons projetos
que tenham patrocinadores confidveis e da rapidez com que forem relaxadas as restricdes

regulamentares aos investidores institucionas.

Fundos dessa natureza existem em paises desenvolvidos, como o “Energy Investors Fund” dos
EUA, o qual investe em empresas geradoras de energia independentes, ¢ o “Infratil Fund”, que tem

como foco os setores de infra-estrutura desregulados da Nova Zelandia.

Como exemplos de cifras de de projetos, tem-se: o fundo Asea Brown Boveri (ABB) conseguiu
levantar US$100 mithSes em 1993 e o Central European caprou US$42 milhdes em maio de 1994.
O “Scudder Latin American Trust for Independent Power”, formado em junho de 1993 ¢
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especializado em originagéio de recursos para investimento em geragio de energia. Fez seu primeiro

investmento recentemente, em uma usina geradora de energia de 100 megawatts (Mamona) na

Colémbia.
TABELA 3.3
Principais fundos de investimento em infra-estrutura
Fundo investigores principais Investimentos

AlIG Asian Infrastructure Fund

American international Group
Governg de Singapura
Bechtel Enterprises

Regiaw: Asia (35-509% na China)
Setores: energia, telecomunicaces
e transportes

Parte: US$1-2 bilhdes

Alllance ScanEast Fund L.P.

Alliance Life Insurance
American International Group
IFC

Regiao: leste europeu

Setores: energia, telecomunicacdes
& outros setores

Porte: US$22-50 mihdes

Asea Brown Boveri Funding

Asea Brown Boveri
Investidores institucionais

Regido: Canada, México e EUA
Setores: energia, transpartes e
outros setores

Porte: U5%$500 mihdes

The Asian Infrastructure Fund

Peregrine Invesiment Holdings
Soros Fund Management

IFC

Asian Developrment Bank
Frank Russel Company

Regigo: Asia (40% na China}

Setores: energia, telecomunicagdes

e transporte

Porte: US$750 milhdes - USS 1 bilhao

Central European Telec Investments

Creditanstalt Bankverein
Fan Europsan Financial Services
IFC

Regido: Europa central e leste eurcpeu
{Polénia e Hungria)

Setores: telecomunicagdes

Parte; US542-100 mithes

Glohal Power Investments Company

GE Capital Corporation
Soros Fund Managemsnt
IFC

Regide: mercados emergentes
Setores: energia
Porte; US$550 - US$2,5 bilndes

Scudder Latin America Trust for
Inclependent Power

IFC

NRG Energy, Inc.

CMS Energy, Inc.

Corparacion Andida de Fomento

Regida, América Latina & Caribe
Seltores: energia
Porte: US3$200-600 milhées

Fante: Fund memorandus, IFC board, 1988
1998papars
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3.3 Poupanca Contratual

As companbhias ¢ os projetos de infra-estrutura contribuem para o incremento da oferta de titulos a
longo prazo no mercado de capitais. Mas para que o mercado funcione bem, é preciso que a
demanda do titulos seja compativel com esse incremento. As instituigdes de poupanca contratual,
como fundos de pensdes e companhias de seguro de vida, sdo particularmente indicadas para fazer
mvestimentos a longo prazo. Elas possuem obrigagdes de longo prazo e necessitam diversificar
seus investimento para que obenham receitas satisfatorias, o que as torna uma fonte ideal de

financiamento a prazo para projetos de infra-estrutura sob a modalidade de “project finance”.

O sistema de seguridade social das Filipinas criou em 1992 um fundo de empréstimo de 4 bithdes
de pesos para projetos energéticos e administrados por bancos locais. O fundo é capaz de conceder
empréstimos de 15 anos até 200 milhSes de pesos a um banco, que por sua vez reempresta a
companhia de energia. Assim o sistema de seguridade social assume apenas o risco bancirio. Os

bancos se incubem da avaliagdo e monitoragio, podendo também acrescentar outros recursos aos

fundos.

As seguradoras internacionais que operam nas Filipinas, onde ha falta de oportunidades para
investimento local a longo prazo, também passaram a considerar os projetos privados de infra-
estrutura estruturados através do “project finance” um opgio viavel para sua carteira de crédito.
Agora elas concedem empréstimos com prazo de vencimento de até 15 anos (com aprovagio da

Cormissio de Seguros Filipina).

Os fundos de penso patrocinados pelo governo quase sempre foram mal geridos e mal wtilizados.
Para desempenharem em papel importante nos mercados internos de capital, esses fundos
necessitam de maior autonomia e de uma gestio mais profissional. A experiéncia na América Latina
mostra que, mesmo quando sfo tecnicamente auténomos, os fundos de pensdo no setor publico
muitas vezes sio pressionados para financiar dispéndios do governo com consumo e investimentos

pouco rentaveis.

E improvavel que desaparecam as restrigdes aos investimentos dos fundos de pensfio. Para proteger
os contribuintes, os governos garantem a seguranca desses fundos, mas exigem que sejam
investidos prudentemente. As normas chilenas, por exemplo, estipulam limites maximos de
investimento — por instrumento e por emissio — mas com a experiéncia esses limites vém sendo
afrouxados. O modelo chileno de fundo de pensio gerido pelo setor privado mas regulado pelo

governo estd encontrando maior aceitagio na América Latina.



Iguaimente importantes sdo a atitude e a capacidade de aceitagio de risco dos fundos de pensio nos
paises desenvolvidos que até recentemente investiram timidamente em infra-estrutura através do
“project finance” em paises emergentes. A disponibilidade de financiamento aumentaria muito se
os Grglos reguladores e supervisores dos patses desenvolvidos abrandassem as severas restrigBes
quanto a propor¢io e ao tipo de ativos que os fundos de pensio e outros investidores institucionais

podem deter nos mercados de capital dos paises emergentes.

3.4 Banco Mundial

O World Bank Group (Banco Mundial) abrange trés instituicSes que desempenham um importante
papel no “project finance” mundial. O BIRD, a IFC e a MIGA freqilentemente cooperam na
montagem de pacotes de financiamento para um projeto. De acordo com ¢ Banco Mundial,
aproximadamente dois em cada trés projetos por ele financiados incluem algum suporte para o
desenvolvimento do setor privado. Muitos outros envolvem o financiamento pidblico de
investimentos em infra-estrutra 0 OUtros projetos que sejam criticos para o desenvolvimento do

setor privado.

*  Banw Intemacional de Reconstrugio e Deseraobvimento (BIRD):

A instinuigdo fornece emprestimos a taxas de mercado que montam em mais de US$15 bithSes
anuaist. Também oferece treinamento e assisténcia técnica para ajudar paises a gerenciar seu
desenvolvimento. Empréstimos do BIRD normalmente representam apenas uma parcela do
financiamento de um projeto; freqiientemente outros 6rgdos multinacionais, como o Banco
Asidtico de Desenvolvimento ou o Banco Africano de Desenvolvimento, co-financiam um projeto
em conjunto com empréstimos do BIRD. Empréstimos do BIRD sdo destinados a promogio do
desenvolvimento econdmico, em vez do desenvolvimento comercial. Esses empréstimos poderdo
ser negociados para financiar parte do custo de desenvolvimento de infra-estrutura para um projeto

, .
em uma pais menos desenvolvido.

& dados do site do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org)

44



o ITntemational Finanoe Corporation (IFC):

Esta instituigho auxilia a mobilizagdo de capital para empreendimentos comerciais promissores aos

quais falta financiamento suficiente, A IFC aprovou empréstimos diretos e investimentos de capital

totalizando 1JS$2,9 bilhdes em 1991. Estes investimentos

atrairam financiamento adicional suficiente para investimentos totais de US$10,7 bilh@es?.

A TFC procura estimular o crescimento econbmico em paises em desenvolvimento promovendo
myestimentos do setor privado. Concede empréstimos, realiza investimentos de capital e negocia
financiamento adicional junto a terceiros. Seus empréstimos geralmente s3o a taxas flumantes, com
base em seu proprio custo de tomada de recursos. Empréstimos estdo disponiveis em praticamente

qualquer uma das principais moedas. A IFC também oferece uma gama de servigos de consultoria.

Especificamente para projetos estruturados sob a modalidade de “project finance” a IFC aprovou
em 1996, somente para as regides da América Latina e Caribe, US$6,64 bilhdes. Este saldo passou
para US$7,92 bilhes em 19978,

A participagio desta agéncia multlateral tem mostrado pardmetros para o “project finance” dos

tipos a seguir descritos?.
p gU.lI'

) um coeficiente médio de endividamento (despesas sobre patriménio liquido) de 58:42,
sugerindo que os projetos ndo sio superalavancados ou que existe significativa alocagio em
patrimdnios para atrair empréstimos. Os projetos em energia sdo tpicamente contratados

desta forma;

(i) dois tercos dos custos do projeto sdo financiados por recursos externos, basicamente por
serem os paises hospedeiros economias em desenvolvimento em que o financiamento
doméstico de longo prazo é bastante limitado. Esses financiamentos sdio efetivados a

despeito do risco pais ser consideravel,

7 dados do site do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org)
® dados do site do Banco Mundial na internet {hitp:/iwww.worldbank.org)
® dados do site do Banco Mundial na internet {(hitp://www.worldbank.org)

45



*  Multilateral hrvestment Guarantee Agency (MIGA):

Foi recentemente criada para segurar investimentos de capital em paises em desenvolvimento

. ;. . C
contra riscos politicos, como quebra de contrato, comog8es civis, expropriagio ou guerra,

Em 1995 a MIGA cobriu riscos, em grande parte em paises emergentes, no valor méximo de
US$702 milhdes 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 milhdes e em
1997 para US$613,78 milhdes!?.

3.5 Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)

-

E um 4rgio multlateral que promove o desenvolvimento na América Latina e no Caribe.

Representa uma atraente fonte de financiamento de longo prazo para projetos de infra-estrutura.

Recentemente, sua diretoria autorizou ¢ BID a expandir seu financiamento de projetos privados de
infra-estrutura nessas regides. Por exemplo, em setembro de 1995, o BID concordou em emprestar
US$10 milhdes para a reforma, modernizacio e operagio de um grande terminal portuirio em

Buenos Aires. Esse empréstimo financiara aproximadamente 20% do custo total do projetot!,

O BID também desenvolveu uma nova politica de conceder empréstimos diretamente ao setor
privado. Os empréstimos que dio suporte a projetos privados de infra-estrutura serfio limitados a
5% da carteira total de empréstimos do BID. A participagio do BID em qualquer projeto individual
nfo podera exceder (a) 25% do custo total do projeto ou (b) US$75 milhdes, o que for menor.

3.6 Overseas Private Investment Corporation {OPIC}

A OPIC, érgio dos FUA que visa lucro, foi criada em 1971 para encorajar o investimento privado
americano de longo prazo em mercados emergentes e paises em desenvolvimento. Sua missio é (a)
e : . " -
promover a competitividade americana e interesses econdmicos domésticos, (b) promover o
desenvolvimento econdmico dos paises emergentes e (c) promover as metas da politica externa. A

OPIC recentemente formon um grupo de “project finance “ e intensificou seus esforcos em

'° dados do site do Banco Mundial na internet (http://www.worldbank.org)
" FINNERTY (1996)
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financiamento de projetos. Recentemente aumentou o nivel de suporte que pode oferecer a um
projeto individual para US$400 milhdes.

A OPIC pode oferecer assisténcia a corporagBes ou a investidores privados americanos de quatro
formas principais. A OPIC pode (a) conceder empréstimos diretos a projetos de pequeno porte, (b)
conceder garantias de empréstimos de até US$200 milh3es, (c) segurar projetos de investimento no
exterior contra uma ampla gama de riscos politicos, incluindo inconversibilidade de moeda,
expropriagio e violéncia politica, também até US$200 milhdes e (d} oferecer onentagiio relativa a
condigdes econdmicas, politicas e de negdcios, assim como sobre possiveis parceiros de negdcios
locais nas jurisdigdes politicas sendo consideradas pelos patrocinadores de um projeto. Todas as
obrigagBes de garantia e de seguro da OPIC sio garantidas pelo governo do EUA. A OPIC é ativa
em mais de 140 paises. Em 1995, 2 OPIC comprometeu US$1,8 bilhdes em financiamentos e US$

8,6 bilh&es em cobertura de seguro de riscos politicos.

3.7 Bancos Comerciais

Os grandes bancos de compensagio no Reino Unido, grandes bancos comerciais e universais na
Franga, na Alemanha, no Japio e na Suiga e, em menor grau, os bancos de conséreio baseados em
Londres sio provaveis candidatos 3 provisio de recursos para projetos através de sua participagio
em um ou mais consércios de credores bancirios de um projeto ou, no caso dos maiores bancos
europeus ¢ japoneses, podem facilitar o “project finance” através da colocagio de bénus junto a
investidores institucionais. A tabela 3.4 relaciona os 10 maiores estruturadores de projetos sob
“project finance” em 1995 (facilitando o projeto através, por exemplo, da colocagdo de bbénus junto
a investidores institucionais) , € a tabela 3.5 indica os 20 maiores fornecedores de empréstimos

bancarios em 1995 para “project finance”.

Os bancos comerciais internacionais correspondem atualmente aos maiores financiadores de
operagBes estruturadas sob a forma de “project finance”2. Devido ao rapido crescimento do
’ w . . ;-
ntmero de operagBes e respectivos volumes, presencia-se atualmente um predominio dos
consbrcios interbancarios nesta atividade. Bancos que possuam proximidade fisica e conhecimento
maior das regulamentages e aspectos legais do local onde o projeto sera desenvolvido, poderdo ser
de grande importincia quando da elaboragio do canséreio e definicfio do banco lider. Experiéncia

. - . - A .
anterior na concessdo de empréstimos para operages de natureza semelhante ¢ eficiéncia na

2 FINNERTY {1996)
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TABELA 3.4

Os dez maiores estruturadores de projetos de investimento
realizados atraves do “project finance” em 1995

classificagio banco  Valor {US$ milhdes)
1" Chase Manhattan 7.286
2" Bank of America 7.033
3 Citibank 6,102
4 Société Générale 5.321
5  ABN Amro 4.000
8 Union Bank Of Switzerland 4.499
7" PBarclays Bank 3.958
g Banque Paribas 3.949
9  Deutsche Bank 3.098
10" Industrial Bank of Japan 2.862

Fonte: Project Finance Infemational {IFR Publishing), 1995

TABELA 3.5

Os 20 maiores provedores de financiamento bancario para investimentos
realizados atraves do “project finance” em 1995

namero de Valor
classificagéo banco empréstimos  (US$ milhées)
1" Chemical Banking 518 389.781
2> J.P.Morgan 260 294.015
3 NationsBank 156 292.153
4" Bank of America 394 280.155
5 Citicorp 416 277.720
8  Société Générale 150 173.806
7 First Chicago 229 171.299
g C3 First Boston 157 171.186
9 Bank of New York 148 163.333
10" Deutsche Bank 155 162.540
11 Chase Manhattan 297 156.594
12" Toronto-Dominion 139 143.768
13°  Union Bank of Switzerland 97 142.615
14" Industrial Bank of Japan 161 138.208
15 ABN Amro 145 132.018
16" Canadian Imperiai 106 128.738
17  Bank of Nova Scotia 147 122.970
18" Credit Lyonnais 135 120.064
19°  Royal Bank of Canada 110 119.312
200  Natwaest 203 111.362

Fonte: {nvestmant Dealers' Digesi{15fani98}, p.23
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administragio destes empréstimos aps o fechamento da operagio constituem elementos

fundamentais para o sucesso do banco lider e consequentemente do conséreio na operagio.

Especificamente para a América Latina, o grifico 3.3 mostra os 20 maiores estruturadores de

financiamento para investimentos em infra-estrutura sob “project finance” de 1996.

GRAFICO 3.3

Os 20 maiores estruturadores de projetos de investimento através
do “project finance” para a América Latina em 1996
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Fonte: Project & Trade Finance Database, 1998

1 - ABN Amro 11 - Export Import Bank of Japan

2 - Banco Santander 12 - Export Import Bank of the US.

3 - Bank of America 13 - Groupe Paribas

4 - Banque Nationale de Paria 14 - ING Bank

5 - BoT - Mitsubish 15 - Industrial Bank of Japan

6 — Chase Manhattan 16 - Inter-Amencan Development Bank (BID)
7 - Citibank 17 = Morgan Guaranty Trust

8 - Credit Lyonnais 18 - Societé Generale

9 - Deutsche Bank 19 - Union Bank of Switzerland

10 - Dresdner Bank 20 - World Bank

3.8 Parrocinadores

O patrocinador (também denominado delgper) tem responsabilidade pela estruturagio téenica,

financeira e contrawual, de modo a criar e implementar um projeto tecnicamente viavel e
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economicamente rentivel. O patrocinador tem de montar uma arquitetura financeira e contratual
que obedega aos complexos requisitos de um financtamento com recursos limitados, satisfaca a

o . . .
exigéncia dos emprestadores ¢ represente um negdcio atrativo para todos os participantes.

O mercado mundial de investimento privado em projetos de infra-estrutura, estimado em US$60
bilhdes ao ano, atraiu e constivuiu cerca de 1.700 companhias que tem como objetivo final

participar de operages estruturadas exercendo o papel de patrocinador®s,

As tabelas 3.6 e 3.7 a seguir apresentam os 10 maiores patrocinadores estabelecidos durante o
perlodo de 1984 a setembro de 1995, devidamente separados pelas categorias indicadas: niimero de

projetos e originarias de mercados emergentes.

TABELA 3.6
Os dez maiores patrocinadores segundo niimero de projetos
Janeiro de 1984 a Setembro de 1995

. nimero de
companhia projetos
Compagnie Générale des Eaux (Franga) 74
Cable and Wireless Pic. (Reino Unido) 49
WMS Technologies Inc (EUA) 39
Lyonnaise des Eaux-Dumez (Franga) 38
France Telecom 34
Sprint Corp. (EUA) 33
Cox Cable Communications Inc (EUA) 31
AT&T (EUA) 30
Comcast (EUA) 29
Tele-Communication Inc. (EUA) 29

Fonie: Banco Mundial Private infrastructure Project Database, 1998

Companhias como Asea Brown Boveri e General Electric, tradicionais fornecedoras de
equipamentos para empresas publicas e privadas, estdo diversificando suas atividades no sentido de
se beneficiarem também do controle de projetos, ao invés de somente disputarem o fomecimento
de equipamentos. Empresas de engenharia como Fluor Daniel e Black & Veatch tém tido um papel
mais ativo no financiamento de projetos. E companhias como Hopewell Holdings tém também

adquinido larga experiéncia como deelopers de operagdes estruturadas sob “project finance”.

Empresas de paises emergentes também estabeleceram-se como patrocinadores. Tribasa, uma

empreiteira mexicana, a qual tem larga experiéncia na construgio de estradas, adquuriu habilidade na

80 e SHIN (1995 a)
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estruturagio de projetos e no levantamento de recursos de fontes distntas. A empresa ird
aventurar-s¢ agora em projetos de tratamento de dgua e infra-estrutura ambiental A respeito de
diversificagio setorial, a tabela 3.8 proporciona uma visio dos diversos setores nos quais alguns

importantes patrocinadores vém atuando,

TABELA 3.7
Os dez maiores patrocinadores localizados em paises emergentes
Janeiro de 1984 a Setembro de 1995

hi ntimero de
companhia projetos
Grupo |ICA {México) 16
Tribasa SA (México) 16
Grupo Mexicano de Desarollo (México) 12

China International Trust and Investment Co. 7
Naviera Perez Companc (Argentina) 7
Empresa Nacicnal de Eletricidad SA (Chile) 6
Compania Chilena de Generacion Electrica AS (Chile) 5
Grupo Macri (Argentina) 5
Soldati (Argentina) 5
Techint Compania Tecnica Internacional (Argentina) 5

Fonte: Banco Mundial, Prevate Iyfrastructure Project Database, 1998

TABELA 3.8
Diversificagio setorial dos projetos
1995
infra-estrutura
companhia gas  energia telecom transportes ambiental dgua
Bechtel Group, Inc. (EUA) X X X X
Bouygues AS (Franga) X X X X X X
Compagnie Générale des Eaux (Franga) X X X X X X
Electricité de France X X X X
Grupo ICA (México) X X X X X
Lyonnaise des Eaux-Dumez (Franga) X X X X
Severn Trent Ple. {Reing Unido) X X X X
Siemens AG {Alemanha) X X X X X
Soldati {Argentina) X X X %
Tractebel AS (Bélgica) x X X x

Fonte: Banco Mundia¥ivale infrasiruciure Datsbase, 1898
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Como visto no item 1 deste capitulo, o setor energético foi um dos que mais recebeu invesumentos
privados sob a modalidade de “project finance” desde os anos 80 até meados da década de 90. A
titulo ilustrativo, o grafico 3.4 mostra os 20 maiores patrocinadores do setor, a partir de 1996.

GRAFICO 3.4
Os 20 maiores patrocinadores do setor energético
1996 - 1998
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Fonte: Project & Trade Finance Database, 1998

1 - ABB Asea Brown Boveri 11 - Ministério das Minas ¢ Energia, Brasil
2 - AES Corporation 12 - National Power Corporation, Reino Unido
3 - Bechtel Group 13 - National Power Corporation, Filipinas
4 - CEA 14 - Northern States Power
5 — CMS Energy Corporation 15 - Powergen
6 — Comission Federal de Electricidad, 16 - Siemens

Meéxico 17 - Sithe-Energies, Australia
7 = Destec Energy 18 — Ministério da Energra e Recursos
8 - Electricite de France Naturais, Turquia
9 — Energy Comission, Ministério 19 - Tomem Corporation

de Assuntos Econémicos, Taiwan 20 - World Bank

10 - Enron Corporation

LN
I~



4. Contratos

A credibihidade do regime regulamentar determina os limites do financiamento disponivel {embora
o financiamento bem sucedido de um determinado projeto crie uma série de precedentes que
contribuem para o aperfeicoamento do regime regulamentar). O “project finance” é um
instrumento fundamental para desencadear um processo de mudangas em pafses ou setores com

experiéncia limitada na provisfo de infra-estrutura pelo setor privado.

As Filipinas tém larga experiéncia com projetos energéticos financiados pelo setor privado. Os
resultados foram positivos, sobretudo no tocante a atragfo do capital estrangeiro, considerando os
obstaculos que o pais enfrentou na mobilizagio do investimento externo no final dos anos 8.
Existe atualmente nas Filipinas um sofisticado contexto legal ¢ administrativo favoravel a projetos
;e . a . ’ ’ ; :
energéticos independentes, mas a experiéncia anterior do pafs mostra que é possivel conseguir
muito em circunstincias menos sofisticadas, desde que haja capacidade para criarem-se contratos
confidveis. Essa € a licdo que se tira também de uma companhia de ebergia da Guatemala, como
analisado a seguir:

Em janeiro de 1992, a Empresa Eléctrica de Guatemala S.A  (EEGSA) - principal distribuidora de
energia do pais - firmou com uma geradora local um contrato de compra de energia com a duragfio
de 15 anos. Logo depois a companlia vendeu sua participagdo no projeto a Enron Power
Development Corporation, subsididria de uma grande companhia de gis natural dos EUA com
participagio em vérios projetos energeticos independentes. O projeto consistiu em 20 geradores de
5,5 megawatts montados sobre uma barcaga em Puerto Quetzal, que funciona como central de
carga de base. O projeto aumenta a capacidade geradora do pais em 12% e sua capacidade efetiva

em cerca de 15%.

No contrato de compra de energla, os pregos foram expressos em ddlares. Pelo contrato, a EEGSA
era obrigada a fazer 3 companhia do projeto, Puerto Querzal Power Corporation (PQP),
pagamentos semanais de capacidade fixa, desde que a PQP atendesse aos padrdes minimos de
fornecimento, e pagamentos semanais de energia, com uma compra minima garantida de 50% da
produgio, bem como a fornecer caugio adicienal e apoio documental para garantir as obrigages da
EEGSA para com a PQP. A EEGSA podia pagar & PQP em dolares ou quetzales 3 taxa vigente de
mercado. Se o forecimento de energia sofresse redugfo superior a 50%, a PQP pagaria multas a
EEGSA. Amda pelo acorde, o projeto terta de fornecer energia a preco competitivo. Pelas
estimativas de utilizag3o da capacidade adotadas, que prevéem queda de desempenho ao longo do

tempo, a EEGSA pagaria em média US$0,07 por quilowatt/hora durante a vida 1til do projeto.



A PQP eliminou alguns riscos firmando contratos de energia de instalagio pronta, funcionamento e
manutengio, ¢ fornecimento de combustivel, A central foi inaugurada em fins de fevereiro de 1993,
dentro do cronograma e do orgamento. Exame das trés primeiras operaces indica que a PQP
alcancou altos niveis de capacidade disponivel, que as receitas e a renda liquida estio dentro do
previsto, e que a conversio de quetzales em dolares nfo criou problemas. Apds observar a
experiéncia da EEGSA com a PQP, o Instituto Nacional de Electrificacién — estatal responsavel
pela gerago, transmmussio e distnbwicio de energia fora da cidade de Guatemala - comegou a

negociar outros contratos de compra de energia com produtores independentes.

Outro importante fator da eficicia contramal é o mecanismo para manipular disputas. Sio comuns
as priticas de arbitragem mternacional - por exemplo, a arbitragem pode ser feita em uma
jarisdigio neutra mediante um conjunto de regras reconhecidas internacionalmente, como as
estipuladas pela Organizagio Mundial do Comércio (OMC). Também pode ser que patrocinadores
e credores queiram Ter os principais elementos do contrato determinados de acordo com a
legislagio de um terceiro pals mutuamente aceitavel. Por exemplo, os contratos para a Hopewell
Shattao C, uma usina chinesa de energia, foram firmados em conformidade com as leis de Hong

Kong.

5. Partilba de Riscos

A obtengiio do financiamento necessario para suportar o custo de elaboragdo de um projero requer
que se convengam os credores de longo prazo (e os investidores de capital externos, se houver)
quanto a viabilidade técnica e financeira e & capacidade de obtengéo de crédito para o projeto. Os
investidores se preocupam com todos os riscos envalvidos em um projeto, com quem assumira
cada um deles e se seus retornos serio suficientes para compensi-los pelos riscos que devem
assumir, Os patrocinadores devem estar plenamente familiarizados com os aspectos técnicos do
projeto e os riscos envolvidos, e deverio avaliar, de forma independente, os aspectos econémicos

do projeto e a capacidade em atender 20 servigo dos empréstimos a ele relacionados.

Os credores geralmente ndo emprestam recursos a um projeto se seus empréstimos forem expostos
a riscos econdmicos. Os credores estio tipicamente dispostos a assumir algum risco financeiro, mas
insistirio em ser compensados por esse risco. Um aspecto critico da engenharia financeira do
“project finance” voltada para projetos de grande porte envolve a identificacdo de todos os riscos
significativos do projeto e a elaboragio de disposigBes contratuais para alocar esses riscos a0 custo

final mais baixo possivel para o projeto.
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A seguir tem-se a apresentagdo de alguns dos riscos comumente presentes em projetos de infra-

estrutura e wma breve descrigio de estudos de caso.

Riswo Cambial: grande parte dos recentes investimentos do setor privado em infra-estrutura via
“project finance” utilizou-se de capital estrangeiro e portanto enfrenta o risco de desvalorizagio da
moeda nacional. Os credores intemacionais raramente assumem tais riscos, preferindo expressar
em divisas estrangeiras os reembolsos devidos. No passado, as empresas piiblicas ou os governos
costumavam arcar com O risco cambial, mas em se tratando de investimento privado o risco de
desvalorizagiio cambial ¢ transferido para o patrocinador do projeto e, em Glimo caso, para os
usuarios de um servigo. Recentemente, muitos projetos privados vincularam os pregos dos servigos

a uma moeda internacional,

A geragio independente de energia constitui caso 2 parte. A maioria dos projetos energéticos tem
taxas fixadas em dolares, mas elas sdo pagas pelo servigo de transmissio, de modo que o usudrio
final costuma pagar taxas em moeda nacional desvinculadas das oscilagdes cambiais. A longo prazo

é de se esperar que os servigos de transmissio deixem de arcar com o risco cambial.

O paises podem criar mecanismos de prote¢io contra as oscilagBes da moeda {cobertura a prazo) a
fim de possibilitar a administragio do risco a curto prazo. No Paquistdo, por exemplo, o banco
central oferece cobertura a prazo com agio de 8% em média. Com o tempo, instituig&es financeiras
privadas poderdo vir a oferecer mecanismos semelhantes. Mesmo com esses mecanismos, porém, o
consumidor acaba pagando ac menos parte do risco cambial através do repasse do agio da

cobertura a prazo.

Risco Politico: ndo existe somente em mercados emergentes. Por exemplo, também exisie nos EUA.
Veja-se o projeto de energia elétrica de Tenaska, em Tacoma, Estado de Washington. A Bonneville
Power Administration (BPA), um drgio do governo dos EUA, entrou em um acordo para comprar
a produgio de energia elétrica de uma nova usina geradora. O Chase Manhattan Bank emprestou
mais de US$100 milhes para financiar a construgdo. 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 conchufda. Mas a construgio fora paralisada, e tanto os

patrocinadores do projeto quanto o Chase Manhattan haviam acionado a BPA judicialmente.

Este projeto ilustra o que pode ser o inicio de uma tendéncia. Devido a queda dos pregos de
petréleo e gis durante a década de 90, os custos de produgio de energia tm caido. A ampla
desregulamentacio do setor de servigos piliblicos atualmente em discussio aumentara a
concorréneia, Como resultado de ambos esses fatores, s servigos plblicos aumentaram a pressio

sobre produtores independentes de energia para que cortassem seus pregos de eletricidade ou
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cancelassem novos projetos. A desregulamentagio, em especial, reflee o risco politico por

necessitar de autorizagio governamental.

A experiéncia 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
General Electric Capital Corporation, estava construindo um projeto de energia elétrica para 2.015
megawatts, a um custo de US$2,8 bilhdes no estado indiano de Maharashtra, O governo federal
havia dado sua autorizagio ao projeto é reconhecido a Enron como “investidor exemplo”. Ao ser
concluido, o projeto tenia sido o maior investimento estrangeiro na India. Trés mil trabalhadores
estavam na obra, e as fundagBes de dois dos trés enormes geradores j4 haviam sido construidas. Os
patrocinadores haviam desembolsado US$600 milhes até o momento em que o projeto estava
23% pronto. Nao obstante, umn governo estadual recém-eleito anunciou, em agosto de 1995, que
havia cancelado a segunda metade do projeto de dois estigios e repudiado o contrato de
fornecimento de energia da primeira fase devido a preocupacBes de que: o projeto nio houvesse
sido concedido através de licitagdio, as tarifas de energia elétrica no contrato de energia fossem
demastadamente elevadas, e que o projeto representasse riscos para 0 meio ambiente, No que tange
a terceira questdio, as a¢des de ambientalistas contra o projeto haviam sido arquivadas pelos
tribunais indianos. A imprensa local noticiou que o projeto foi interrompido devido a questdes

potiticas quando o partido do Congresso perdeu o controle de Maharashtra nas eleig@es de 1995.

Risco Comeraal: existem dois tipos de risco comercial: o que esta ligado aos custos de produgio e o
que decorre da incerteza quanto a demanda dos servigos. Progrediu-se bastante no que se refere 2
transferéncia do rsco ligado aos custos para patrocinadores e grupos do setor privado. Os
contratos costumam prever abonos para a conclusio antecipada das obras e multas em caso de
atraso. Em um projeto para a construgio de uma usina de energia na India, o patrocinador privado
teria que pagar uma multa didria de US$30 mil por atraso nos seis primeiros meses e uma multa
ainda maior dal para a frente. Qutra forma de transferir para o patrocinador privado o risco de
custos excessivos ¢ fixar um pagamento pela capacidade global. O contrato também pode
especificar obrigacSes operacionats, como manutencio ou capacidade disponivel. Em se tratando
de 4gua ou energia, o fornecedor as vezes é multado por capacidade disponivel inferior a limites
pré-determinados. Além disso, o contrato pode exigir que uma usina esteja em efetivas condig8es
de funcionamento por um determinado periodo. Os patrocinadores do projeto podem também
transferir alguns desse riscos para outros grupos privados. E comum, por exemplo, transferir os
riscos de construgio para empresas construtoras especializadas mediante contratos de entrega em

condigBes de funcionamento.

Os investidores também costumam aceitar ¢ nisco de mercado. Contudo, os progressos nesse

sentido tém sido mais lentos. No caso de projetos de telecomunicagbes, quem costuma assumir o
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risco comercial & o patrocinador. Ja nos setores de agua e energia elétrica, existem limitag8es quanto

\ . M . - ~ ~ .

a aceitagdo dos riscos de mercado porque os pagamentos para cobrir os custos ndo sio garantidos.
4 + iov - . aq wpr . '

Também ¢ necessiario que os governos eliminem a possibilidade de os investidores serem
. - A " ~ i ! - . .

socorridos quando as circunstancias sio desfavoraveis. Nos projetos relativos a transportes, como

as estradas pedagiadas mexicanas e certas concessdes argentinas no setor ferrovidrio, os governos

permitiram a revisio dos termos contratuais aquém do esperado.

A aceitago pelos grupos privados dos riscos ligados aos custos cria incentivos ac bom
desempenho. Nio s6 os patrocinadores tém participagio acioniria no projeto, como também os
credores exercem papel fundamental no processo de monitoragio. Os contratos incluem varias
clausulas financeiras. Com isso os bancos comerciais tém malor incentivo para supervisionar os

projetos do que os credores que contam com garantias soberanas.

A experiéncia, mesmo que limitada, mostra que a aceitagio pelos patrocinadores privados dos
nisces ligados aos custos e a monitoragio do desempenho pelos bancos sdo eficazes. Por exemplo,
os dados relativos a construgdo privada sio bastante favoraveis e refletem rigidas condigBes
contratuais ¢ pesadas multas em caso de estouro de custos e prazos. Analise 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 6 desempenho dos custos ficou dentro do previsto.
Mas tal desempenho s6 é posstvel quando os riscos comerciais sdo 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 governos incentivar os mecanismos de garantia internos,

possivelmente tendo uma participagio inicial nos fundos de garanua,

Os setor de energia envolve questdes especialmente importantes, pois os patrocinadores dos
projetos concentram-se na credibilidade e solvéncia do comprador, em geral uma empresa do
governo que transmite e distribui a energia. O instrumento de protegio para o fornecedor de
energia é o contrato de compra. Por esse contrato o comprador concorda em pagar certo montante
independentemente da utilizagio do servico. O governo fornece assim uma garantia de

cumprimento do contrato.
Questdes semelhantes se observam nos projetos hidricos e de infra-estrunura ambiental. Nesse caso

as agéncias do governo ndo compram diretamente o servigo. Elas influenciam a capacidade de

querm presta o Servigo.
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Portanto nesses projetos o nisco de mercado decorrente de flumiagdes da demanda é efetivamente
transferido para o governo mediante a férmula do contrato de compra. Isso se faz necessirio
porque o risco do mercado se mistura ao risco de que os compradores de energia ou consumidores

de dgua em md situagdo financeira, por exemplo, deixem de honrar seus compromissos.

6. Arranjos de Garantias

Com o objetivo de atrair capital privado internacional para os paises em desenvolvimento, varios
bancos de desenvolvimento multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco Asiatico de
Desenvolvimento criaram mecanismos de garantia. As garantias do Banco Mundial no mercado de
capital servem para facilitar o acesso dos pafses em desenvolvimento acs mercados de capital
internacionais mediante a dilatagfio 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 parantias para o financiamento de projetos — por meio do
Servigo Ampliado de Co-financiamento {SAC) — a fim de cobnr os riscos soberanos ligados aos
projetos de infra-estrutura. Criado para ampliar o acesso dos paises em desenvolvimento aos
mercados de capital internacionais, esse servigo foi usado no projeto do rio Hub, no Paquistioc, e

em um projeto de usina termelétrica na China.

Qutros programas de garantia do governo dos EUA incluem os patrocinados pela OPIC e os
patrocinados pela Energy Research and Development Association - ERDA. Como ja fol visto, a
OPIC foi criada para facilitar a participagio do capital americano no desenvolvimento econémico e
social de palses menos desenvolvidos. A ERDA auxilia patrocinadores na demonstragfio da

viabilidade econdmica de projetos de energia.
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7. Consideracdes Finais

A sondagem dos casos de projetos de investimentos privados realizados sob “’project finance”
demxou claro o perfil de utilizagio desse instrumental, embora FINNERTY (1996} aponte para o
fato de que o uso desta engenharia financeira em projetos fabris tem sido crescente. Diversos
fatores contribuiram. para que o “project finance” viesse a ser utilizado para financiar projetos de
mvestimento de longo prazo de grande porte, sobretudo os de infra-estrutura, como visto neste

capitulo. Dentre esses fatores, podemos citar:
(i) a necessidade de melhoras ¢ novos investimentos em infra-estrurura econémica;

(11) a clara percepglio da incapacidade financeira dos governos (sobretudo em paises

emergentes) em financiarem esses projetos isoladamente;

(tif)  as movagdes financeiras surgidas a plartir da decada de 80 {entre elas o processo de

desregulamentagfo financeira e a menor adogio a intermediagdo financeira tradicional);
(iv) a existéncia de liquidez internacional;

() e a clara disposigio dos governos em incentivar esse processo, através das parcerias

plblico-privadas.

Energia e transportes nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento foram os setores que mais
receberarm investimentos via “project finance”. Em niimero de projetos, cerca de metade dos
projetos pesquisados situa-se em paises em desenvolvimento (refor¢ando a tese da necessidade de
maiores investimentos em infra-estrutura nesse grupo de paises), merecendo destaque a crescente

participagdo das nagfes asidticas.

Esta capitulo também abordou as principais fontes de recursos para o financiamento de projetos

via “project finance”. E importante ter em mente que os mercados mundiais de capitais se

tornaram mais estreitamente integrados ao longo das duas tltimas décadas.

Em momentos diversos, diferentes mercados de capitais poderdo oferecer recursos em condigdes
mais atraentes. Novos instrumentos financeiros, também, como sunps de moedas e de taxas de
juros, aumentam a gama de alternativas de financiamento disponivel para um projeto de grande

porte como aqueles financiados através do “project finance”. Orgios multilaterais, como o Banco
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Mundial e o BID, e diversos 6rgios governamentais, como a QPIC, aceleraram suas concessSes de
financiamento a projetos privados de infra-estrutura, Mercados de capitais locais sdc uma fonte il
de recursos em muitos mercados emergentes. O levantamento de recursos localmente pode reduzir
a exposigdo de um projeto a riscos politicos. A engertharia financeira de projetos requer o exame de
todas as fontes provaveis de financiamento e capital de risco para que se possa determinar quais os
mercados que podem oferecer recursos necessarios em condiges aceitiveis e a0 menor custo

possivel.

Sobretudo, a analise das fontes de recursos descrita neste capitulo deixou claro o carater hibrido
que uma engenharia financeira como o “project finance” requer. A combinagdo de recursos
provenientes de fontes distintas é sem divida alguma uma caracteristica distintiva deste
instrumental. Ficou clara a importincia dos mercados de capital (incluindo os mercados de divida
de longo prazo e de taxas fixa). Contudo, o processo de intermediacfo financeira praticado pelos
bancos comerciais internacionais é também de extremam relevincia para a montagem da operagio.

E crescente a participagio e o interesse dos grandes bancos comerciais, como mostrado neste

capitulo.

Nio menos importante é a participacdo ativa dos patroctnadores, que, como visto, tém suas origens

nos mais diversos paises e atuam em setores diversificados ao redor do mundo.

Qs arranjos de “project finance” descritos neste capitulo envolveram, mvariavelmente, fortes
relagdes contratuais entre miltiplas partes. O “project finance” somente funcionou para aqueles
projetos que puderam estabelecer tais relagbes e manté-las a custos toleraveis. Para montar um
“project finance”, teve de existir uma verdadeira comunhiio de interesse entre as partes envolvidas

1o projeto.

O “project finance” somente tem sucesso se for do interesse de todas as partes envolvidas que tal
acontega. Somente assim as partes farfo tudo que puderem para assegurar tal sucesso. A prova mais
dificil de uma proposta do “project finance” é proporcionar beneficios a todas as partes envolvidas.
Para que alcance um arranjo do “project finance” bem-sucedido, portanto, o estruturador do
projeto deve projetar uma estrutura de financiamento e embuti-la em uma série de contratos, que

possibilitar a cada uma das partes realizar ganho decorrente do arranjo.

Comeo caracterdstica distintiva do “project finance”, a estrutura contratual e os arranjos de garantia
sio fundamentais para a viabilidade dos projetos. Tais arranjos foram elaborados, como visto na
maiona dos projetos neste capitulo descritos, de forma a fortalecer a forg¢a do crédito de um projeto
que pudesse ser financtado com empréstimos. Os arranjos de garantia e os contratos foram

claborados de forma a se adequarem s caracteristicas econdmicas do projeto e as preferéncias de
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risco e retorno das varias partes associadas ao projeto. Tomaram a forma de cbrigacBes contratuais,

que alocam riscos do projeto, além de retornos financeiros,
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Experiéncias Internacionais

O “project finance” é uma técnica de financiamento que foi adotada mais intensamente a partir da
década de 80. Muito dessa atividade tem origem na politica de desregulamentagio dos Estados
Unidos ocorrida na década de 70, na PURPA (“public utility regulatory policy act™! e nas

experiéncias das privatizagdes realizadas no Chile, Nova Zelindia e Inglaterra durante os anos 80.

Entre 1984 e 1995, foram realizados 547 projetos de investimentos privados em infra-estrutura em
82 paises?. 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 bilhdes
em “project finance”, sendo identificados 168 projetos, dentre os quais 102 envolviam co-geragdo

e outras formas de produgio de energia’

Um dos mais notaveis projetos de grande escala estabelecido sob a modalidade de “project finance”
e que envolve a utlizagio de recursos naturais é o “Trans Alaska Pipeline System™ (TAPS),
desenvolvido entre 1969 e 1577. Uma “joint venture” entre oito das maiores empresas de petrdleo
do mundo formava o TAPS. O projeto envolveu a construgio de um ocleodute com 1.300 Km de
extensdo, a um custo de US$ 7,7 bilhdes, para transportar petrdleo bruto e gas natural ligiiefeito do
norte do Alasca até o porto de Valdez, no sul do estado. Outro projeto colocado em pravica através
do “project finance” e que representa um bom exemplo da cooperagio entre o setor privado e o
puiblico para financiar um grande projeto ocorreu no Canada em 1988. Cinco grandes empresas de
petrdleo e gas formaram a “Hibemnia Oil Field Partners” para explorar um importante lengol
petrolifero ao largo da costa de Terra Nova. O custo de capital projetado para produzir 110.000
barris didrios de petréleo a partir de 1995 foi de US$ 4,1 bilhdes.

Apresenta-se a seguir outros exemplos de grandes projetos financiados sob a modalidade de

“project finance” {quando disponivel tem-se mencionado o valor envolvidoy:

projeto geotérmico Coso (Califérnia, EUA);
projeto de minério de ferro Hamersley (Australia);

projeto de energia Paiton (Indonééia, US$ 2,5 bilh3es);

projeto de mineragio Lornex (Canada);

' 5 “project finance” nos EUA recebeu impulse em 1978 com a aprovagao da PURPA. Sob esta, empresas locais de
distribuigdo de energia eléfrica deveriam comprar toda a produgao de energia elétrica de produtores de energia
qualificados e independentes através de confratos de longo prazo. Esta disposigéo da PURPA estabeleceu a base para
obrigages contratuais de longo prazo suficientemente fortes para supertar o “project finance”. Cerca de metade de
toda a produgis de energia que entrou em operagéio comercial durante 1980 originou-se de projetos desenvolvidos sob
a regulamentacéo da PURPA.

280 e SHIN (1995)

} FINNERTY (1996), cap. 1
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e projeto de craqueamento Pembroke (Pais de Gales);

*» projeto de veto de carvio Pittsburgh (EUA);

¢ projeto de alumina Qeensland (Austrélia);

e projeto de mineragio Reserve (Minnesota, EUA);

e projeto Aguas Argentinas (tratamento de 4gua e saneamento bésico);
» empresa de telecomunicagdes CTC (Chile);

» Shajiao Power Plant e Yangzhon Thermal Power Project {(China);

* usina elétnca de Mamonal (Colémbia);

* projeto de co-geragio de Indiantown (EUA);

¢ projeto Sual (US$ 1,015 bilh8es), Pagbilao Project e Leyte Luzon Power Project (Filipinas);
o M1-M15 Motorway (Hungria);

o Delhi-Noida Bridge Project e Bombay-Panvel (fndia);

e M1/A1 Link In Yorkshire e sete outras rodovias (Inglaterra);

e Lumut Combined-Cicle Power (US§ 1,5 bilhdes), Terminal Maritimo de Lurmut, Kelang
Container Terminal e North-South Expressway (Malasta);

e empresa de onibus CTM e empresa de cimento CIOR (Marrocos);

e Teléfonos de Mexico (México);

e Manah Power Plant (Oma);

e Hub River Power Plant (Paquistio, US$ 1,8 bilhées).

« Rayong Power Plant e Bankok Second Stage Expressway (Tailandia);

e Metro Rail System (Los Angeles, EUA, USS 45 bilhdes);

e Southwest Anatolia Project (Turquia, US$ 32 bilh&es);

¢ Great Man e Made River (Libia, US$ 27 bilhGes);

e Taipei Transit Program (Tatwan, US$ 18 bilh3es);

o La Grande Complex (Quebec, Canad, US$ 16 bilhSes);

¢ FEurotunne! (Inglaterra e Franga, US$ 15 bilh3es});

* Airport Core Program (Hongkong, US$ 15 bilhdes);

e Euro Disneyland (Franga);

s projeto de estrada pedagiada da Tribasa (México).

Comuo observado, a adogio do “project finance” em todo o mundo foi realizada com o objetivo de

viabilizar grandes investimentos privados em infra-estrutura e que envolvem em grande medida

(ndo somente) a exploragio de recursos naturas.
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Estudo de Caso: Projeto de Co-Geracdo de Indiantown ¢

O “project finance” montado para o projeto de co-geragio de Indiantown ilustra que o mercado
plblico de titulos de divida nos EUA fornecers recursos a um projeto antes de sua conclusio
naqueles casos em que os patrocinadores efetivarem contratos suficientemente fortes para dar
suporte a0 financiamento. Alem do mais, a divida do projeto pode até ser classificada como

INVeSLIMentos.

Em 9 de novembro de 1994, a Indiantown Cogeneration LP. (“Indiantown” ou sociedade) ¢ a
Indiantown Cogeneration Funding Corporaton f{a corporagho financiadora) venderam
conjuntamente 1JS$ 505 milh&es bonus hipotecados a investidores, através de uma oferta piblica
registrada. Na mesma época da oferta de US§ 505 mulhdes, a Martin County Industrial
Development Authority (brgio de desenvolvimento industrial do Condado de Martin),
simultaneamente com a oferta de US$ 505 milhdes, comercializou US$ 125 mulhdes adicionats em
bénus isentos de tributagio com prazo de 31 anos, a receita dos quais havia concordado emprestar
4 Indiantown. O longo prazo de resgate se mostrou til 4 sociedade para fins de gestio de ativos-

PAssIvOsS.

As emissdes de titulos de divida sio dignas de nota porque tanto a Moody’s Investor Service quanto
a Standard & Poor’s lhe concederam classificagio de investimento (Baa3/BBB-), mesmo
considerando que o projeto ainda se encontrava em construgdo. A qualidade dos patrocinadores do
projeto (Bechtel Enterprises, General Electric Capital e Pacific Gas & Electric} e a forga das
disposigdes contratuais do projeto foram cruciais para que se conseguisse a classificagio como
. . - ¥ * 7 2 > A

investimento que, por sua vez, foi critica em tomar disponivel um mercado pablice para os bonus

de primeira hipoteca.

e  Descrigdo do Projeto

O projeto envolve a construgio e operagio de um unidade de co-geragdo mowida a carvio no
sudoeste do Condado de Martin, na Flérida. A unidade de co-geracio, com uma capacidade liquida

de geragio de 330 megawatts, e uma capacidade de produgio de vapor de 175.000 libras-peso por

* este item baseou-se em SCHWIMMER (1994)
3 classificagio de investimento: classificagio de crédito {fnvestment grade) - titulos de classificagio AAA e BBE
{Standard & Poor's/Moody's) e, portanto, consideradoes bons para fins de investimento.
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hora, foi certificada como unidade de co-geragio qualificada sob a Lei Regulamentadora de Politica
de Servigos Pablicos de 1978 (PURPA). A sociedade venderd a energia elétrica & Florida Power &
Light Company (FPL) sob contrato de compra de energia elétrica com prazo de 30 anos, e vendera
o vapor a Caulkins Indiantown Citrus Company sob contrato de servigos de energia de 15 anos. O
custo de capital do projeto na época do oferecimento dos bénus de primeira hipoteca foi de
aproximadamente US$ 588,3 mithSes, Custos de financiamento somariam US$ 181,7 milhdes,
resultando num custo total de US$ 770 milhées.

e A Sociedade e os Patrocinadores do Projeto

A sociedade foi estabelecida por quotas de responsabilidade limitada, constituida no estado de
Delaware em 1991, para desenvolver, adquirir, deter propriedade, projetar, construir, vestar e operar
a unidade de co-geragio movida a carvlo. Os sdcios integrais foram a Toyan Enterprises
(subsidiaria indireta e interramente de propriedade da Pacific Gas & Electric), e a Palm Power
Corporation (subsididira indireta e inteiramente de propriedade da Bechtel Enterprises). O sécio
limitado é a TIFD III-Y (subsidiaria indireta e de inteira propriedade da General Electric Capital
Corporation). A Toyan, a Palm e a TIFD detém 48%, 12% e 40%, respectivamente, dos interesses
socletarios. Os lucros e perdas liquidos sfo alocados aos sécios de acordo com as respectivas

participagBes percentuais de seus interesses proprietarios.

¢ Principais Contratos

A integridade financeira de um “project finance” depende da forga do suporte de crédito fornecido
pelos dispositivos contratuais que regem a venda da produgdo, suprimento de matérias-primas,
fornecimento de servigos de gestéo, etc. Os principais contratos associados ao projeto de co-

geragio de Indiantown sdo tipicos de projetos de co-geragio de energia,

(i) contraro de compra de energia: a Indiantown (vendedora) e a FPL (compradora) assinaram um
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 contrato a FPL se obriga a comprar da sociedade a capacidade de geragio e a energia

72



elétrica que lhe forem disponibilizadas. Esta obrigagio de compra se estende por trinta anos a

contar da data de operagio comercial;

(1) contrato de compra de vapor: a sociedade assinou um contrato de servicos 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 milhes de libras-peso de vapor anuais. Exige que a Caulkins compre um mfnimo igual a
525 milh&es de libras-peso anuais;

(i) contrato de construgdo: a Indiantown e a Bechtel Power assinaram um contrato de construgio
“turnkey” de prego fixo. O contrato abrangeu projetos, engenharia, aquisicio de equipamentos e
materiais, & a construgio, inicializacio e os testes da unidade de co-geragio. O prego base fixo da
unidade de co-geragio foi de US$ 438,7 milhdes. Este preco estaria sujeito a reajustes apenas nos
casos de () mudangas no escopo dos trabalhos mutuamente acordados pelas partes, (b) mudancas
solicitadas pela sociedade, (¢ } a ocorréncia de determinados eventos de forca maior, (d) falha,
atraso ou erro da seciedade no fornecimento de informagdes ou cutros itens exigidos pelo contrato
de construgdo, {e) qualquer mudanga nos critérios de projeto por motivos fora do controle razodvel
da Bechtel Power ou de suas subempreiteiras, (f) atrasos resultantes da interferéncia da sociedade
ou de seus empregados ou (g) qualquer outro evento ou circunstincia definida com alteragio do

contrato de construgio;

(iii) contrato de operagdo: a sociedade e a US Operating assinaram o contrato de operagio. Sob este
contrato, a US Operating é responsavel pela operagio e manutencio da unidade de co-geragio. O
prazo do contrato de operagio € de 30 anos com renovagio automidtica por sucessivos periodos de
5 anos, a nfo ser que seja encerrado por qualquer uma das partes. A US Operating é responsavel
pelo fornecimento de pessoal de operagio para observar, receber treinamento da Bechtel Power e
participar dos testes e inicializagdo da unidade de co-geragio. Apds a construgio do projeto, a US
Operating realizaré toda a operagdo e manutengio da unidade. Essas responsabilidades incluem o
fornecimento de pessoal de operagio qualificado (em conjunto com a Bechtel}, a realizagio de
todos os reparos, compra de pegas, sobressalentes e o fornecimento de todos os demais servigos

relativos 4 operagio da unidade & medida que se tornarem necessarios;

(iv) contrato de servigos de gestdo: a sociedade e a US Generating assinaram o contrato de servigos
de gestdo. O contrato, com prazo de 34 anos, abrange a geréncia e a administragio dos negocios da
sociedade. A US Generating ¢ responsavel pela geréncia e administragio do dia a dia da sociedade,
incluindo a administragio das obrigagBes da sociedade sob cada um de seus contratos. Devera
também monitorar ¢ manter a conformidade com todas as licengas, alvards e aprovagdes

governamentais exigidas pela ou para a sociedade. Além disso, 2 US Generating preparara todos os
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demonstrativos financeiros ¢ demais relatérios exigidos em conformidade com os contratos da

socledade;

(v) contrato de compra de carvio: a sociedade assinou um contrato de compra de carvio com a
Costain Coal. O contrato, com prazo de 30 anos, dispde sobre a aquisi¢io de carvio betuminoso
para a unidade de co-geragio, e a eliminagio de residuos de cinzas. A Costain Coal se obriga a

fornecer todo o carvio de que a unidade de co-geragdo necessitar, inclusive um estoque de 30 dias;

(vi) contrato de transporte de carviio e cinzas: a Costain Coal e a CSX Transportation, subsidiaria
totalmente de propriedade da CSX Corporation, assinaram um contrato de transporte de carvio e
cinzas com prazo de 30 anos referente ao transporte de carvio até a unidade de co-geragdo e a

remogio, na viagem de volta, de rejeitos de cinzas da unidade até os locais de eliminacio de cinzas.

»  Capitalizagio dos Recursos

A primeira oferta pliblica de US$ 505 milhdes em bdnus hipotecados consistiu em 10 “tranches”
com resgates previstos entre 2 anos (série A-1) e 26 anos (série A-10), a partir da data de emissio.
Os patrocinadores optaram por uma oferta piblica registrada para atrafrem investidores que

desejam maior liquidez normalmente alcangada por ofertas piiblicas registradas.

A tabela 1 demonstra a capitalizagio da Indiantown em 30 de junho de 1994. Também demonstra a
capitalizagdo a partir desta data ajustada para refletir o efeito (a) da emissdo de um valor principal de
US$ 505 milhSes provenientes da primeira emissde dos bonus hipotecados, (b) da emissdo de um
valor principal de US$ 125,01 milhSes em bbnus isentos de tributagdo e ( ¢ ) da aplicagio da receita

deles proveniente do pagamento da divida ja existente sociedade.

A tabela 1 mostra que o financiamento inictal da construgdo do projeto veic de quatre fontes: {a)
financiamento por bancos comerciais através de um consérco bancario liderado pelo Crédit Suisse
e pelo Crédit Lyonnais (que chegou a US$ 202,6 milhSes em 1994), (b) uma emissdo de US$ 113
milhSes em bdnus isentos de tributagio, com suporte de carta de crédito emitida pelo Crédit Suisse,
{ ¢) um empréstimo de US$ 139 milhSes junto & GE Capiral, um dos investidores de capital no
projeto e (d) US$ 100 milhdes em capital dos sécios. Tal alavancagem elevada é comum durante o
perfodo de construgfio, mas os credores exigem que contratos aceltaveis estejam em vigor para

assegurar a conclusio.
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s Refinanciamento

A Indiantown realizou um refinanciamento em 1994 e 1995. Como mostra a tabela 1, a receita de

US$ 505 milhdes proveniente do primeiro langamento dos bénus hipotecados e dos US§ 125,01

mulh&es em bbnus isentos de tributagio de 1994 foi utilizada para a amortizagio total da divida

bancaria, reembolso dos US$ 113 milhdes do valor principal dos bénus isentos de tributagio de

1992, e pagamento integral do empréstmo original de capital. Os recursos remanescentes foram

utilizados para pagar uma parte dos custos de construgio. Muito embora o empréstimo original de

capital tenha sido quitado, a GE Capital continuou comprometida a financiar até US$ 140 milhSes

do restante do custo de

TABELA 1
Capitalizagio da Indiantown Cogeneration, em 30 de junho de 1994

Divida de Longo Prazo:
Financiamento bancario inical
Bonus de primeira hipoteca

Bénus isentos de tributagao de 1992
Bénus isentos de tributagdo de 1994
Empréstimo original de capital

Noveo empréstime de capoital

Divida Total de Longo Prazo

Capital dos Socios:
Toyan Enterprises

Paim Power Corporation
TIFD HI-Y, Inc.

Capital Total dos S6cios

Divida de Longo Prazo e Capital dos Sécios

em 30 de junho de 1994 ajustado
202.621.500 -

- 505.000.000
113.000.000 -

- 125.010.000
139.000.000 -
454.621.500 630.010.000

48 48
12 12
10 40

100 100

454.621.600 630.010.100

Fonte: SCHWIMMER (1994)

construgio da unidade de co-geragio. A GE Capital também se obrigou a fazer uma contribuicio

de capital 4 sociedade no valor de US$ 140 milh&es ndo mais de que cinco dias apds sua conclusio,

em conformidade com o contrato de contribuigdo de capital. Os sécios integrais, Toyan e Palm,
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reembolsariam a GE Capital por suas respectivas participagdes pi a2 no compromisso de capital

dos sbcios,

¢  Estrutura Financeira na Conclusio do Projeto

As fontes e usos estimados dos recursos para o projeto sugerem a estrutura de capital na sua
conclusfo, constante da tabela 2. O endividamento de longo prazo representaria 81,8% da
capitalizagfo total. Aproximadamente quatro quintos dessa divida seriam tributiveis. O um quinto

restante setia isento de impostos.

TABELA 2
Estrutura de Capital Projetada para a Indiantown Cogeneration,

na conclusio do projeto (em milhdes de délares)

Valor (US§ milhdes) percentual

Divida de Longo Prazo:

Bonus de primeira hipoteca 505 65,6%
Bonus isentos de tributago de 1994 125 16,2%
Divida Total de Longo Prazo 630 81.8%
Capital:

Capital dos Socios 140 18,2%
Capitalizagdo Total 770 100,0%

Fonte: SCHWIMMER (1994)

» Acordos de Swup de Taxas de Juros

A Indiantown firmou seis acordos de swap de taxas de juros em outubro de 1992. Os acordos de
swap acresceram de um valor nacional agregado inicial de US$16.578.600,00 , em novembro de
1992, para um valor principal nacional de US$535 milhdes até dezembro de 1995. Daf por diante, o
saldo ficou fixo em US$535 milhSes até dezembro de 2010. A sociedade firmou os acordos de swagp
para realizar o hedgng de sua exposigdo ao risco de taxas de juros decorrente da divida de taxas
varidveis relativa ao periodo de construgio. Ela previa realizagio de uma colocagio permanente de

divida de taxa fixa perto do final de 1994. O vencimento do swp em 2010 protegeria o projeto de
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exposicio a0 risco de taxas de juros no caso de atraso substancial no financiamento a taxas fixas.

Os pagamentos dos swwps se basearam no spread entre 8,3% (média ponderada da taxa fixa sob os
se1s acordos) e a LIBOR.

*  Prmeira Oferta Phblica de Bénus Hipotecados

A primeira oferta pablica de bénus hipotecados hipoteca consistiu em 10 “tranches”, que foram
vendidos através de uma oferta pablica registrada. Os bonus foram emitidos em séries, com taxas
de juros de 7,38% (para a séria A-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 uma série de caracteristicas destinadas a proteger os interesses financeiros dos
detentores dos borus. Ha uma limitagdo quanto ao endividamento adicional; este dispositivo evira,
ou pelo menos limita, qualquer diluigio da garantias que sustentam os bdnus que pudessem ocorrer
caso fosse emitido endividamento adicional de forma ilimitada. Também ha uma limitagio referente
as distribuicSes para a sociedade. Este dispositivo limita a capacidade dos sdcios quanto a
distribuigdo de caixa da sociedade. Os detentores dos bénus, ¢ claro, preferiiam manter 0 maximo

de caixa na sociedade, ja que tal oferece garantia adicional para os tihslos hipotecados.

* A Oferta Pdbica dos Bénus Isentos de Tributacio de 1994

O desenvolvimento e a construgo inicial da unidade de co-geragio foram financiados em parte
através da emissio de um valor principal de US$ 113 milhSes em bdnus isentos de tributagio de
1992. Foram emitidos em beneficio da sociedade pela Martin County Industrial Development
Authority, Foram refinanciados por duas novas séries de bonus de taxa fixa com isencio de
impostos de 1994, com valor principal agregado de US$125.010.000. Uma série, composta de
US$113 milhdes em bénus, foi emitida sinmiltaneamente com a oferta dos bdnus de primeira
hipoteca, A segunda série foi emitida posteriormente. Os bdnus isentos de tributagiio de 1994 nio
wm o suporte de uma carta de crédito, € sim de garantia real proporcional acs bbnus de primeira
hipoteca, Os bonus 1sentos de tributagio de 1994 foram emitidos para financiar certos gastos que se
enquadram nas exigéncias de financiamento isento de impostos. Como os juros desses bénus sio
isentos de tributagio, eles rendem uma taxa de juros menor do que os bonus de primeira hipoteca

com o mesmo prazo de resgate renderiam.,
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+  Compromisso de Capital

Os trés socios se comprometeram a contribuir com UJS$140 milhdes em capital para a Indiantown.
Esta obrigagdo de financiamento foi originalmente satisfeita através do empréstimo de capital feito
pela TIFD, Como assinalado, a soctedade aplicou parte dos recursos advindos de emissio dos
bonus de pnimeira hipoteca na quitagio do empréstimo de capital original. A sociedade entio
assinou um novo acordo de empréstimo em a TIFD, nas mesmas condigbes que o acordo original.
A TIFD também assinou o acordo de contribuigio de capital com o agente de desembolsos (esse
agente controla todos os desembolsos oriundos das contas dedicadas de reservas de caixa
estabelecidas pela escritura de emussio dos bonus de primeira hipoteca). O acordo a obrigou a
contribuir com a té US$140 milhdes do capital da sociedade até (a) cinco dias apds a conclusio ou
(b) até 1 de dezembro de 1996, o que viesse a ocorrer antes. Sob determinadas circunstdncias, a

contribuigdo de capital poderia ser antecipada pelo agente de desembolsos.

Os patrocinadores de um projeto geralmente preferem emprestar recursos a um projeto durante o
periodo de construgio porque esses empreéstimos rendem juros. Os credores desejam assegurar que
os empréstimos dos patrocinadores se converterio em capital quando da conclusio. Mais
importante, querem. garantias de que os recursos de capital estarfio disponiveis para o pagamento de
parte de seus empréstimos, case a conclusio nfo venha a ocorrer. O acordo de contribuigio de

capital oferece aquelas proteces aos detentores dos bdnus hipotecados.
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Estudo de Caso: Estradas Pedagiadas da Tribasa s

O financiamento do projeto de estradas pedagiadas de Tribasa no México ilustra os tipos de
n . e : .
providéncias contratuais e outras de suporte crediticio que devem ser realizadas para permitir que
um projeto de infra-estrutura obtenha financiamento no mercado internacional de capitais. Mais

: . g : : , .
importante, demonstra que existe capital disponivel para tais projetos. Este fato é encorajador
devido a enorme necessidade de desenvolvimento de infra-estrutura - porém com capacidade de

financiamento local muito limirada - existente em muitos paises em desenvolvimento.

Em muitos paises em desenvolvimento, hd uma grande necessidade de infra-estrutura nova e
melhorada (sistemas de transporte, telecomunicagSes, usinas geradoras de energia, estagdes de
tratamento de agua, etc.). Normalmente, o pais anfitrido é incapaz, ou ndo 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 varias

fontes diferentes:

() financiamento governamental {subsidios, cessdes, emprestmos ou garantias de
empréstumos);
(i) agéncias bilaterais e multilaterais de crédito, através de subsidios e emprésumos;

(i)  instrumentos de crédito bancario;
(iv)  colocagBes privadas de titulos junto a investidores mstitucionas.

As duas tiltimas categorias tendem a ser bastante sensiveis, nfo apenas as condigées do mercado de
capitais, mas também a percepedes relativas a capacidade de obtengdo de crédito dos
patrocinadores. Infelizmente, os governos da maionia dos paises em desenvolvimento ndo possuem
recursos financeiros ou capacidade de obtengio de crédito suficientes para financiar todos os
projetos de infra-estrurura que consideram essenciais. Tém, portanto, buscado atrais financiamento

do setor privado. Isto freqiientemente toma a forma de concessGes a entidades privadas,

® o item & baseade em DARROW, BERGMAN FONG e FORRESTER {1994)
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permitindo que tomem recursos com base na forga do fluxo de caixa que se espera que as

concessOes gerem,

¢ O Programa de Estradas Pedagiadas do Governo Mexicano

O Mexico possui uma extensa malha de estradas pedagiadas. De modo geral, as estradas tém sido
construidas com recursos do setor piiblico, ou em consonncia com programas publicos destinados
a estimular o investimento do setor privado. Normalmente, realiza-se uma licitagio e o vencedor
recebe uma concessio para construir ou melhorar uma estrada. O governo concede ao licitante
vencedor uma concessdo para financiar, construir ou melhorar, operar e manter uma estrada por
um periodo de tempo especificado. Em troca, o detentor da concessio obtém o direito de receber

as receitas oriundas da cobranga de pedigio geradas pela estrada durante o perfodo da concessgo.

Estradas pedagiadas sfo tipicamente financiadas em estagios. O detentor da concessio providencia
os empréstimos de curto prazo e efetua contribuigBes de capital para financiar a construgio.
Posteriormente, providencia financiamento de prazo mais longo garantido pela alocagdo de receitas

de pedigio da concessdo, uma vez que a estrada esteja em operagio.

O governo detém o direito de cancelar a concessio sem indeniza¢io no caso da ocorréneia de
determinados eventos. Tais eventos incluem ¢ nfo pagamento das quantias devidas ao governo,
negligéncia na operagio da estrada, falha em manter a rodovia adequadamente, e a cobranga de

pedégios mais elevados do que os aprovados.

»  Asconcessdes das Estradas Pedagiadas da Tribasa

Duas subsididrias inteiramente de propriedade do Grupo Trbasa, S.A. obtiveram concessdes de
estradas pedagiadas no México. Uma envolvia a estrada pedagiada Ecatepec-Piramides, proxima a
Cidade do México, com 22,7 Km de extensio. A outra, a estrada Amerta-Manzanillo, localizada na
costa oeste do México, com extensio de 30,6 Km. Essas concessdes davam a Trbasa o direito de
construir, operar e manter as duas estradas. A estrada de Piramides foi aberta em 1965. O grupo
Tribasa comegou a opera-la em 1991; sua concessio teve um prazo micial de aproximadamente

quatro anos, posteriormente estendido para 20 anos. Também comegou a operar a estrada de
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Manzanillo a partir de 1991; esta concessdo tinha sido orginalmente efetuada por nove anos,

posteriormente foi estendida para 13 anos.

Uma combinagdo de financiamento pelas empreiteiras e outras fontes locais de recursos haviam
financiado a construgfio e a operagio 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 milhdes em titulos de 10,5% com
vencimento em 2011. Os titulos foram emitido por um “trust” mexicano. As obrigagdes do “trust”
foram garantidas pelos direitos de cobranga das duas concessées 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 Ttibasa) ilustra como o financiamento
estrangeiro pode ser montado para um projeto de infra-estrutura. Consistia um uma oferta de

Eurobénus e de uma colocagio privada simultinea sob a regra 144a, nos EUA.

Varios projetos de infra-estrutura em paises em desenvolvimento tém sido financiados nos
mercados internacionais de capitais. A adogdo da regra 144a, sob a Lei de Valores Mobilidrios de
1933, facilitou a colocagio direta de titulos nos EUA. A regra 144a permite que compradores
institucionais qualificados revendam titulos nio registrados a outros compradores institucionais
qualificados, com restricBes minimas. Ao permitir a revenda de tiulos nfio registrados, a regra 144a
criou liquidez para colocagdes no mercado secundario. Isto, por sua vez, tormou o mercado
secundirio nos EUA mais atraente a emitentes estrangeiros, incluindo patrocinadores de projetos

estrangeiros, que tém o intuito de tomar délares dos EUA em bases de longo prazo.

¢ Analise de Crédro
A lucratividade das estradas pedagiadas da Tribasa e a capacidade de obtengio de crédito dos titulos

sio sensiveis as proje¢Bes do volume de trafego das rodovias. Tais projegdes se basearam em uma

relatério de trafego e receita preparado pela URS Consultant.
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Os indices financeiros selecionados indicaram que o fluxo de caixa liquido cobriria o servigo total
da divida pelo menos 1,4 vez a cada ano, As receitas disponiveis cobririam o servigo da divida pelo

menos 1,45 vez a cada ano. Tais cobertura nesses niveis foram consideradas adequadas.

¢ Instrumentos de Minimizagfo de Risco

A estrutura de suporte crediticio desenvolvida para o financiamento das estradas pedagiadas da
Tnbasa incluiu diversas caracteristicas projetadas para limitar a exposi¢io dos detentores dos titulos

a0s riscos do projeto.

a} Amortizagio da Divida

A estrutura de amortizagdo da divida consistiu em dois cronogramas separados de pagamento. Os
titulos estdo programados para serem resgatados em 2011. Um cronograna de amortizagdio contratual
especifica uma série de pagamentos de divida que cancelaria toda a série de titulos até 2011. Se o
“trust” deixar de pagar o principal em conformidade com esse cronograma, havera um evento de
mnadimpléncia pelos termos dos titulos. Tal evento permite que os detentores dos titulos antecipem
o seu resgate. Quando o “trust” estiver inadimplente, fica proibida a distribuigiio de dividendos ao

grupo Tribasa.

O cronograma de amortizagio contegente estabelece que se o “trust” for capaz de pagar os titulos de
acordo com este cronograma mais acelerado de pagamentos, os titulos estardo totalmente pagos até
2005. O nfo pagamento do principal de acordo com o cronograma contingente de pagamentos nio
constitui um evento de inadimpléncia. Entretanto, duas providéncias sdo exigidas. Ficam proibidas
as distribuicdes de dividendos ao grupo Tribasa, e 0 “trust” terd que pagar um prémic por
pagamento atrasado aos detentores dos titulos. Este prémio é igual a 1% ao ano sobre todos os
valores de amortizagio contingente pendentes de pagamento. Assim, a ndo realizagio dos
pagamentos de amortizagio contingente tanto pune os investidores de capital quanto aumenta os
juros a serem pagos sobre os titulos, para compensar os detentores dos titidos por um retorno mais

lento sobre seu capital.
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b) Fundo de Reserva

A desvalonzagio geralmente constitui preocupagio quando um projeto em uma pais em
desenvolvimento toma recursos em moeda forte. O fundo de reserva para o servigo da divida visa
mitigar este tisco. O fundo de reserva é mantido nos EUA em délares norte-americanos {em vez de
pesos) de forma a eliminar a exposigio do fundo a0 risco cambial. A medida que o fundo de
reserva para o servico da divida cai abaixo do minimo estabelecido, pesos (3 medida que estiverem
disponiveis) da conta geral devem ser convertidos para délares e remetidos para o fundo de reserva.
Dinheiro no fundo de reserva para o servigo da divida estdo disponiveis para o pagamento do
servigo da divida sobre os titulos no caso de os recursos disponiveis na conta geral se mostrarem

inadequados, por exemplo, na eventualidade de uma desvalorizagio do peso.

¢) Distribuigio de Dividendos

A distribuicio de dividendos é permitida semestralmente apenas nas seguintes circunstancias:

{0 todos os pagamentos de obrigacdes preferenciais terem sido realizados;

(1) ter sido feita provisio para as despesas de operagio e administragio de um més;

(i)  nfo ter ocorrido ou estar em andamento qualquer evento de inadimpléncia ou bloqueio de
pagamentos;

(1v) os saldos do fundo de reserva para o servigo da divida e das demais contas devem exceder

;- ’ -
um minimo pré-determinado.

Se todas essas condicBes forem atendidas, o saldo agregado excedente acima mencionado estara

disponivel para distribuigio.

d) Risco de Construgdo

Qs detentores dos titulos nfo tinham qualquer exposigdo ao risco de conclusdo, ja que ambas as

rodovias pedagiadas estavam em operagio. Além disso, cada estrada possuia um longo e bem
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documentado histérico operacional, o que limitava a exposigio dos detentores de tirlos ao risco

economico,

e) Condigdes das Concessdes

O governo mexicano concordou em revisar as condigBes de virias concessdes e melhorar sua
capacidade de dar suporte a financiamento externo. As condi¢8es das concessdes do grupo Tribasa
foram complementadas de forma a permitir aumentos de pedigio e a transferibilidade de receitas.

Além disso, como observado anteriormente, os prazos de ambas as concessdes foram estendidos.

f) Remogio do Operadores

O “uust” pode remover o operador responsivel pela operagio e manutengio das rodovias do
grupo Tribasa, exigir aumentos de pedagio ou mudangas operacionais se ocorrer um evento de
inadimpléncia. Este pode reduzir os custos de intermediagio dos detentores dos tinios. Se o
operador realizar uma ma gestio, ele podera ser removido. Nesse caso, seu fluxo de honorérios de

operagdo cessard.

g) Seguros

O “trust” providenciou coberturas de seguro de lucros cessantes e de responsabilidade civil e
contra riscos fisicos. Foi realizada uma provisio para que o pagamento dos prémios dos seguros
fossem feitos com recursos do fluxo de caixa operacional, e o operador garantiu o pagamento das
franquias especificadas. Um engenheiro independente foi contratado para examinar as estradas
regularmente, e assegurar que ambas as rodovias pedagiadas fossem adequadamente mantidas. A

manutengio correta reduz a probabilidade de ocorréncia de situagBes de responsabilidade civil

cobertas por seguros.

84



k) A Estrutura do “Trust”

A estrutura do “trust” foi utilizada para isolar os detentores dos titulos do risco de faléncia

associado ao grupo Tribasa ou suas subsidiarias detentoras das concessdes.
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Conclusées

Ambos os projetos tiveram de estabelecer fortes relagSes contratuais entre as partes envolvidas, a
fim de dar solidez e credibilidade ao projeto e conseguir levantar os recursos mecessarios em
mercados de capital e de crédito (reforcando a tese da fonte de recursos hibrida necessaria ao
“project finance”), O projeto das Estradas da Tribasa deixou também claro que a presenca de uma
estrutura contratual que aloque os riscos adequadamente entre as partes envolvidas pode viabilizar
com grande sucesso projetos em paises em desenvolvimento, a maioria deles deficitirios em infra-
estrutura econdmica. A estrutura contratual clara e bem estrumirada permitiu a captagio de recursos
no mercado internacional de capital. Mais importante, demonstra que existe capital disponivel para

projetos bem definidos.
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Capitulo 3

Caracterizacdo da Evolucdo

do “Project Finance” no Brasil




Caracterizacio da Evolucdo do
“Project Finance” no Brasil

Este capitulo tem como objetivo analisar as operagdes de “project finance”
realizadas no Brasil a partir de 1994. Aspectos como a evolucdo quantitativa e
qualitativa dos projetos, tais como o perfil de ufilizacdo do instrumental, a
caracterizacdo setorial dos projetos, as fontes de recursos utilizadas e o papel
desempenhados por elas sdo aqui abordados.

O capitulo esta dividido em 4 itens principais. O primeiro analisa a composicao
setorial dos projetos. As distintas fontes de recursos utilizadas pelos projetos
sdo 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 consideragdes gerais a respeito dos elementos apresentados neste
terceiro capitulo.
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1. Caracterizacio Setorial

“Nos primeiros anos de utilizagdo no Brasil, certamente presenciamos a maioria
das operacbes estruturadas através do “project finance” relacionadas a
conclusdo ou construgdo de usinas hidrelétricas, construgiio e operacio de
termelétricas e outras obras de grande dimensionamento dentro do setor
elétrico”. “Hoje no Brasil 60% da distribuicsio e 10% da geragfio de energia
elétrica sdo realizadas pelo setor privado” A explicagdo para tal

comportamento pode ser assim resumida:

(i) a ocorréncia no Brasil de fundamentais mudangas na regulamentacio do ~

setor permitiu a existéncia de um panorama onde fosse possivel agrupar todos
0s principais pré-requisitos para uma operagdo de “project finance”. Dentre as
diversas alteracGes na legislacdo do setor elétrico, a mais importante foi a Lei de

Concessdes que entrou em vigor em fevereiro de 1995.

(ii) as operagBes de “project finance” no setor elétrico correspondem ao modelo
de “project finance” mais tipico e detalhadamente estruturado, contando com
todas as partes do processo ¢ com a maior quantidade de participantes

envolvidos;

(ii1) a ocorréncia de um enorme ntmero de operacdes ja realizadas no exterior

prova a efetividade de aplicagio desta modalidade;

O governo brasileiro tem feito substanciais esfor¢os para abrir e regulamentar o
setor elétrico, pretendendo levar o mesmo na diregio de uma substancial

participacdo privada. As mudangas recentes promovidas na legislacdo do setor,

' esta afirmago foi formulada pelo Sr. Claudio Skilnik (profissional que atua na area de
operacoes de “project finance” do banco ABN Amro em S&o Paulo, SP) quando da entrevista
concedida em 20 de agosto de 1998 ao autor. A afirmagdo € condizente com os dados obtidos
em SKILNIK (1995), GAZETA MERCANTIL (1998e) e RODRIGUES JUNIOR (1997).

? esta afirmagdo foi formulada pelo Sr. José Augusto Marques, presidente da ABDIB
(Associagcido Brasileira de Infra-Estrutura e Industria de Base), por ocasifio da entrevista
concedida em 05 de novembro de 1988 ao programa Opinifio Nacional da TV Cultura.
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assim como o crescente numero de oportunidades para investimento®
asseguram a existéncia de um ambiente favoravel ao setor para o

desenvolvimento de operagtes estruturadas.

TABELA 1.1

Investimentos externos diretos no Brasil, por setor, em US$ milhoes

1996 1997
inv. direto % relativa inv. direto % relativa
prod. e distr. de energia elétrica 16264 66,0% 3.2324 73.1%
prod. e distr. de gas - 0.0% 3220 7.3%
telecomunicages 811,2 24,8% 8317 18.8%
transporte ferroviario 208,3 8,5% - 0,0%
transporte rodoviario 18,7 07% 352 0.8%
TOTAL 2.462 6 100,0% 4.421,3 100,0%

Fonte: Banca Central, 1998

Com efeito, a leitura da tabela 1.1 permite verificar essas afirmacfes. Os
investimentos externos diretos em produgdo e distribuicdo de energia elétrica
(incluindo ai opera¢des estruturadas sob a forma de “project finance”) tiveram

um salto de US$1,62 bilhoes para US$3,2 bilhdes entre 1996 e 1997.

2, Fontes de recursos

O carater hibrido de fontes de recursos para financiar projetos de investimento
estruturados sob a forma de “project finance” & uma caracteristica distintiva
desta operacdo. Como visto nos dois capitulos anteriores, o capital

integralizado pelos acionistas, o financiamento bancério e a colocag@o de titulos

% Estima-se em 450.000 megawatts as oportunidades disponiveis atuaimente, fora dos EUA e
Canada, para investidores privados em energia elétrica. Somente na America Latina, estima-se
em 88.000 megawatts as necessidades de investimentos em geragio de energia elétrica até o
ano 2003 (sendo aproximadamente 30.000 megawatts so no Brasil). Vale ressaltar que em
1994, 34 projetos representando 12.200 megawatis de capacidade foram fechados na América
Latina, entre novos projetos e privatizagdes. Portanto, se considerarmos em US$ 1 milh&o (no
minimo} o custo médio de megawatt instalado, somente a América Latina demandara
investimentos da ordem de US$ 88 bilhdes nos prdximos ¢ anogs. Ver SKILNIK {1995).
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junto aos mercados de capitais sdo as fontes de recursos que compdem uma

operagdo tipica.

No Brasil, também presenciamos que a grande maioria dos projetos
estruturados sob a forma de “project finance” utilizaram-se dessas fontes como

torma de viabilizar os investimentos (ver item 3 deste capitulo).

Hste item analisa a importincia e o papel e desempenhado pelo BNDES
enquanto fonte de recursos para projetos estruturados sob a modalidade de
“project finance” no Brasil, mostra o papel dos bancos comerciais, descreve o
Titulo de Participacdo em Receita Futura (um instrumento de captacdo de
recursos junto ao mercado de capitais) e analisa o papel das agéncias
multilaterais em promover projetos e prover recursos para a montagem de

operacdes via “project finance”.

2.1 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

A instituicdo mais diretamente envolvida com a atracio do investimento
privado para a infra-estrutura é o BNDES. Ha muitos anos o Banco ¢ a agéncia
do governo responsavel por gerenciar o programa de privatizacdo, enquanto,

ao mesmo tempo, vem sendo a
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TABELA 2.1

BNDES e bancos de desenvolvimento: comparagio internacional
1995 - em US$ bilhoes

banco ativos patrimédnio desembolsos
Banco Mundial 157 30 12,6
BNDES 45 14 71

BID 35 9 52

Fonte: BNDES, 1985

mais importante e praticamente a nica instituicdo de crédito de longo prazo no

Brasil4.

A leitura da tabela 2.1 permite verificar que o0 BNDES, um dos maiores bancos
de desenvolvimento do mundo, possui uma posicdo de destaque quando
corﬁparado a instituigdes também envolvidas em operacbes de “project
finance”, como o Banco Mundial e o BID. Seus ativos totalizam US$ 45 bilhdes,
ficando atrds somente do Banco Mundial. Sua relagdo patriménio/ativos é de
0,47, bem acima do Banco Mundial, que tem para esse pardmetro o valor

aproximado de 0,26.

2.1.1 BNDES e Infra-Estrutura

Na estruturacgdo financeira de grandes projetos de infra-estrutura, o apoio de
um organismo governamental como o BNDES representa um aspecto

importante, ndo s6 pelos recursos aportados, mas também pelo papel técnico

* O BNDES pertence 100% & Unido e foi constituido em 1952 para financiar os projetos que o
setor publico estava empreendendo em eletricidade e transporte. Nos anos 60 e 70, o BNDES
se concentrou no setor industrial, primeiro ajudando a expressiva expanso da capacidade de
producdo de ago &, mais tarde, financiando o processo de substituicdo de impertagGes em
setores tais como papel e celulose, fertilizantes, petroguimicos e bens de capital. Nos anos 80,
o Banco se concentrou no apoio a industria, enquanto se tornava a primeira instituigie ptiblica a
defender maior integragio da economia brasileira ao mercado internacional. A privatizagio,
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 participacdo desta drea no seu orcamento para
1996 (tabela 2.2). O Banco oferece condi¢Bes muito favoraveis de empréstimo
para projetos de infra-estrutura. Para investimentos fixos, exceto maquinaria e
equipamentos, permite um periodo méximo de amortizagio de 10 anos,
incluindo um prazo de caréncia de até seis meses apés o término do projeto. O
BNDES participa com até 75% do valor do investimento, embora esta
participacdo possa aumentar para 80% no caso de projetos que pertenciam
anteriormente a empresas estatais e estejam sendo retomados pela iniciativa

privada.

TABELA 2.2
Desembolsos do BNDES - 1994 a 1996 (em US$ mil)
setor 1994 1995 1996
agreindistria 985,0 731,2 7547
inddstria 2.097.6 4.073.0 5.5695,5
infra-estrutura 1.685,3 1.847.7 3.796,4
comércio e servigos 247.8 446,0 523,8
total 50157 7.097.9 10.670,4

Fonte: BNDES, 1995

Outros dados permitem verificar a prioridade dada pelo banco ao

financiamento a infra-estrutura® :

% dados do sife do BNDES na internet (hitp://www bndes.gov.br)
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(i} nos [timos trés anos, os desembolsos & 4rea de infra-estrutura cresceram

1.058%, passando de US$478 milhdes em 1994 para US$5,5 bilhdes em 1997;

(if) a expansdo dos desembolsos a area de infra-estrutura pode também ser
demonstrada na participagéo nas liberagdes do sistema: de 9% do total em 1994

para 34% em 1997;

{iii) os desembolsos do BNDES totalizaram R$8,7 bilhdes no primeiro semestre
de 1998, com crescimento de 48% em relagio ao mesmo periodo de 1997. O
maior volume de desembolsos nesse periodo foi destinado ao setor de infra-
estrutura: R$4,2 bilhdes, o que representa 101% de crescimento em rela¢do 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 bilhdes, com crescimento de 87% em relagdo
aos R$11,1 bilhdes desembolsados nos 12 meses anteriores (julho de 1996 a
junho de 1997). Desse total, R$10,2 bilhdes destinaram-se ao setor de infra-

estrutura, com crescimento de 154% em relagdo aos 12 meses anteriores.

E 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 bilhGes, que somados as demandas potenciais,
chegava a US$50 bilhdes®. A maior parte desses projetos que chegam
atualmente ao Banco ¢ de multinacionais, novas concessionarias dos servigos
p blicos privatizados nos ramos de telecomunicagdes, eletricidade, petréleo,

gas e transportes.

A estratégia de atuacdo da area de infra-estrutura do BNDES para enfrentar

essa enorme expansao do setor esta baseada em:

5 GAZETA MERCANTIL (1998;)
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(i) intensificagfio das parcerias: especialmente com organiza¢Oes multilaterais,
como o Bird, o BID, e a IFC: com bancos nacionais e estrangeiros, como
Santander, ABN Amro e BB, que estdo financiaram a termelétrica da CSN (ver
itern 3 deste capitulo); e com empresas e 6rgéos p blicos, com as parcerias
firmadas com a CEF, para apoio a Municipios e Estados na privatizagio do

saneamento, e com a Petrobras, para exploragdo do campo de Marlim;

(ii) reciclagem de créditos: através de novos instrumentos financeiros, como as
debéntures, utilizadas no financiamento da termelétrica da CSN, e o Titulo de
Participagao em Receita (TPR) (ver item 2.1.2.1 deste capitulo), em aprovacio no

Congresso;

(iii) utilizacdo de “project finance”: diminuindo o risco dos investimentos, como

nos casos da hidrelétrica de Itd ou no caso no campo de Marlim;

Como experiéncias recentes’, até outubro de 1998 sairam do BNDES US$2,2
bilhdes para projetos de investimentos nas areas de petréleo e gas. Deste total,
US$800 milhdes financiaram a produgio nos campos de Barrracuda e Caratinga,
na Bacia de Campos. Para obras de co-geragédo, foram financiados US$400
milhdes, sendo US$ 300 milhGes para a usina térmica da Companhia
Sider rgica Nacional (CSN). Nessa conta, o gasoduto Brasil-Bolivia foi
contemplado com US$H 640 milhdes. O Projeto Marlim obteve menos dinheiro
do BNDES, dado o grande interesse que o negécio despertou no setor privado.
O Banco adiantou US$200 milhdes para o conséreio de investidores financeiros
nacionais coordenados pelo banco ABN Amro, parceiros na Petrobrds no
projeto. Originalmente, esse projeto previa a participagdo do BNDES com um
empréstimo de US$ bilhdo. Contudo, a orientagdo do Banco abandonou o
“corporate finance” (modalidade de financiamento segundo a qual a garantia
do investidor € o aval do Banco) e iniciou a estruturagfo do “project finance”.

Com iss0, o banco deixou de financiar 70% do projeto e passou a financiar 30 a

" 0s projetos citados nesse paragrafo sao descritos no item 3 deste capitulo.
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40% dos investimentos. O adiantamento de US$200 milhdes do BNDES iri

permitir a captagdo no exterior de US$1,4 bilhdes.

2.1.2 Instrumentos

O BNDES desenvolve esforcos a fim de criar instrumentos financeiros para
aumentar o conjunto de recursos disponiveis para financiar o investimento
privado em infra-estrutura e para resolver problemas de garantia. O Banco estd
preocupado especialmente em reciclar seus fundos com rapidez, aumentando
seu impacto, considerando que o volume de recursos disponfveis é muito

menor do que a demanda prevista por fundos.

No caso brasileiro, frente a falta de tradi¢fo 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 constru¢do, por meio de
financiamentos, prestagdo de garantias, crédito subordinado (“stand-by”),
participacdes, administraciio de fundos de investimento e mesmo assessoria
técnica nos projetos. Para fanto, 0 BNDES pode e deve atuar como repassador
de recursos externos multilaterais e bilaterais, tendo inclusive chance de atuar

via captagéo no mercado externo, dado o “rating” favoravel que possui.

Em termos de “funding”, os prazos praticados pelo BNDES (méaximo dez anos)
ainda sdo reduzidos frente ao horizonte de maturacio dos projetos. E de
extrema importéncia a busca de alternativas de parceria junto aos fundos de
pensdo. Esta parceria poderia se dar via co-financiamentos e compra de titulos
do BNDES pelos fundos de pensdo. Mas € 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 operacdes da instituigdo. Essa participagdo poderia se dar
via um fundo de empréstimos ou participagdes, administrado pelo BNDES com
presenca dos fundos de penséo na gestdo, com participagio destes no resultado

e rentabilidade mifnima garantida.

A presenca do BNDES seria complementar a participacdo 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 sdo grandes demandantes

de titulos de longo 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 ja emitiu
debéntures de participacdo (com prémio ligado ao desempenho da atividade
financiada) e tem feito operacdes com uso de derivativos, procedimento

inovador, mesmo se comparado a atuagdo dos bancos privados.

Este ano o Banco captou US$1 bilhdo no exterior no maior lancamento de titulos
de sua histéria. Esta foi a terceira captagdo do ano (a primeira, um lan¢camento
de bonus no mercado europeu no valor de US$320 milhdes, com prazo de sete
anos, e a segunda, uma emissdo de titulos no valor de U5$165 milhdes liderada
pelo Deutsche Morgan Grenfell, com prazo de 12 anos), realizada nos mercados
norte-americano e europeu, com prazo de dez anos. A captacdo inicialmente
planejada foi de US$750 milhdes, mas em decorréncia de forte demanda dos
investidores o montante final foi acrescido em US$250 milhdes. O mercado
norte-americano absorveu 90% dos titulos. A operacéo foi liderada pelo Chase
Manhattan Bank, com a participacdo 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 emisséio o BNDES captou até agosto de 1998 um montante de US$1,48

bilh&es em lancamentos de titulos8,

Em suma, ha varias alternativas possiveis: emissdo 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 prestagdo de servigos do BNDES aos fundos na analise de

projetos, dentre outras.

2.1.2.1 O Titulo de Participa¢do em Receitas Futuras de Servigos
P blicos Concedidos (TPR}):

E esperada para breve a aprovagio, pelo Congresso Nacional, de uma nova
alternativa de financiamento as operagdes de “project finance”: o Titulo de
Participa¢do em Receitas Futuras de Servicos P blicos Concedidos (TPR). Este
instrumento ird funcionar como um financiamento de baixo risco, e que podera

ser negociado no mercado secundério.

Trata-se de uma valor mobilidrio que representa propriedade de parcela de
receita bruta, gerada pelo empreendimento e determinada na escritura da
emissdo, associada a projetos de concessdo de servico p blico. A empresa que
participar de um processo de licitag@o de concessio de servigo p blico emitira
TPRs equivalentes & parcela de receitas que seriam obtidas na participagéo
nesses servigos.. Os recursos obtidos com sua venda devem ser aplicados em
investimentos realizados no préprio empreendimento gerador de receita ou na
amortizacdo de financiamentos contratados para a realizagdo de um daqueles
empreendimentos. E um titulo de risco no qual investe quem aposta no sucesso

do empreendimento. O TPR estara vinculado a um projeto. Dessa forma, o

® dados do site do BNDES na internet (http:/iwww.bndes.gov br)
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“risco empresa” serd substituido pelo “risco negécio”, na medida em que o

investidor ser4 s6cio do empreendimento

O projeto que cria o TPR apresenta outros pontos importantes (¢ interessante
associar o conte do de cada um dos itens que seguem com a formatacio de um
instrumento financeiro com as caracteristicas adequadas a um “project

tinance”):

“(i) a subscricdo de TPR importard na cesséo, pela concessionaria, em nome do
poder concedente, € na aquisicdo, pelo investidor, da titularidade da

participacdo no percentual da receita da concess&o;

(ii) os valores correspondentes ao percentual da receita de concessdo nao
integrardo, para qualquer fim de direito, a receita bruta das vendas e servicos
da concessionaria, sendo por esta recebidos dos consumidores ou usuarios, em
nome e conta dos investidores, e a estes transferidos, por intermédio do agente
fiducidrio (instituicdo financeira autorizada a funcionar no pafs e a operar no
mercado de capitais, que tenha por objeto a atividade de intermediacdo na

distribuicio de titulos e valores mobilidrios);

(iii) seu prazo ndo excedera o da concessdo a que estiver vinvulado;

(iv) as garantias de “performance” a serem oferecidas, e os seguros a serem
contratados serdo obrigacdes da concessiondria e estardo dispostos na escritura

de emissao;

(v) o poder concedente ficard obrigado a assumir as obrigacdes da
concessiondria perante os investidores, bem como transferi-las 4 nova
concessiondria, na hipotese de intervengao na concessdo ou de extingéio antes do

seu termo final;
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(vi) a venda de TPR est4 isenta de imposto de renda decorrente de ganho de

capital; e

(vil) a aplicagdo as concessdes dos Estados, Distrito Federal e municipios
dependera de autorizacdo em lei estadual, distrital ou municipal,

respectivamente.” [RODRIGUES JUNIOR (1995)]

Como ja citado, o TPR substitui o risco empresa pelo risco negocio
(diferentemente da debénture). Além disso, uma 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 custédia e liquidagao financeira de titulos.

2.1.3 BNDES e “Project Finance”

O BNDES é um agente que tende a assumir as fun¢des de um 6rgao do governo
voltado a projetos estruturados sob a forma de “project finance”. Se um credor
forte, como uma agéncia governamental, prover a garantia do projeto, a tarefa
de estruturar a operagdo nos moldes de “project finance” para os demais

credores torna-se menos complexa.

“QO banco ndo mais deve se limitar a registrar exclusiva e passivamente os
pedidos do setor privado para crédito (barato) de longo prazo. Como banco de
desenvolvimento, deverd 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 eqiiitativa” [BONELLI e CASTELAR (1994)]
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GRAFICO 2.1

Desembolsos”do BNDES para projetos estruturados sob “project finance”
1995 - 1997 (em US$ milhoes)
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Fonte: 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 de 186% entre 1995 e 1997. Contudo, o banco nao é capaz
de atender a todos os pedidos. Em maio de 1998 o ].P. Morgan avaliou em US$
45 bilhdes o estoque de pedidos de “project finance” para a darea de infra-
estrutura no ambito do BNDES?. Nesse sentido, o banco necessita de parceiros,

como 0s bancos comerciais.

2.2 Bancos comerciais

Os grandes bancos comerciais internacionais correspondem atualmente aos
maiores financiadores de operagoes estruturadas através do “project finance”
no Brasil. O rapido crescimento do n mero de operacdes, os altos volumes de
longo prazo requeridos pelos projetos e a grande diferenca entre os portes dos

bancos nacionais e internacionais (tabela 2.3) sdo elementos que geram um

® GAZETA MERCANTIL (1998n)



predominio dos consércios formados por bancos estrangeiros praticamente em

todos os projetos estabelecidos no Brasil 10

Com excecio do BNDES, cuja participacio nesse tipo de operacdo é
fundamental, os bancos privados nacionais ndo possuem papel relevante na
estruturacdo de grandes projetos e no fornecimento de crédito pleiteado via
operaghes de “project finance”. De maneira oposta, os bancos privados
internacionais tém demonstrado empenho e interesse em desenvolver projetos

estruturados por esse tipo de operagéo (ver item 3 deste capitulo).

TABELA 2.3

Bancos nacionais e internacionais: comparagédo de ativos
1997 - em US$ milhoes

banco ativos totais
ABN Amro 453,39
Chase Manhattan 365,521
Bradesco 42 332
Itad 36,205
Unibanco 24,674

Fonte: GAZETA MERCANTIL {Balange Anual 1998)

A queda dos ganhos em outros tipos de operagdes € a grande expectativa da
~ elevagdo de demanda de recursos de longo prazo gerada pelo processo de
privatizagdo e pela desregulamentagéo de servigos p blicos proporcionada pela
aprovacdo da Lei de Concessbes!! levou os grandes bancos estrangeiros a

atuarem intensivamente com esse tipo de operagao.

'® este paragrafo baseou-se na entrevista concedida pelo Sr. Claudio Skilnik {profissionai que
atua na area de operagdes de “project finance” do ABN Amro Bank em Sdo Paulo, SP) quando
da entrevista concedida em 20 de agosto de 1998. A informagéo & condizente com GAZETA
MERCANTIL (1997a).

" a Lei de Concessées abrange os seguintes setores: energia elétrica (geragdo, transmisséo e
distribuigao), transportes, saneamento basico, tratamentc e abastecimento de agua, limpeza
urbana, tratamento de lixo e exploragio (portos, infra-estrutura aeroportuaria, etc)
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O Citibank estava disposto no segundo semestre de 1997 a entrar no processo
de privatizacdo como investidor. Nesse periodo o banco dispunha de US$1
bilhdo em tftulos 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 consércio da telefonia celular com a AT&T e o Globo. O
Lloyds Bank atua em “project finance” desde 1995 e estd buscando intensificar

sua participacdo nesse nicho.

Dentre os estrangeiros, 0 ABN Amro Bank é um dos mais ativos no Brasil. A
instituicdo foi uma das primeiras entre as estrangeiras a abrir em janeiro de
1996 um escritério regional no Brasil somente para lidar com operacbes
estruturadas. O banco tem focado seus projetos no Brasil em areas voltadas a
mineragdo, ao setor elétrico, as telecomunicacdes e a exploracdo de petréleo e

gas natural .12

Os bancos comerciais tornam-se elementos extremamente necessirios ao
financiamento da infra-estrutura via “project finance”. Na medida em que a
demanda por recursos é extremamente elevada e o BNDES ¢ capaz de atender
entre 30 e 40% desses pedidos!?, uma participagdo ativa dos bancos comerciais
mostra-se necessaria e é intensivamente incentivada pelo BNDES (cuja fungdo
nos projetos € a de financiar uma parcela, contar com a injecdo de capital
proprio dos empreendedores e ajudéd-los na colocacdo de titulos para captar

recursos nos mercados de capital).

Essa clara necessidade, aliada & estabilidade da economia, ac processo de
privatizagBes e 4 abertura a novos investimentos proporcionada pela aprovacéo
da Lei de Concessdes em 1994 certamente abre grandes oportunidades no

mercado de financiamentos aos bancos comerciais. A participagdo dos bancos

'2 o paragrafo & baseado no site da Project Finance News (http:/iprojecttradefinance.com)
¥ GAZETA MERCANTIL (1998m)
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nesse sentido pode variar desde a concessio de um empréstimo-ponte, a
coordenagdo o lancamento de deb@ntures até a estruturacio de um “project

finance”.

2.3 Agéncias multilaterais

O uso do “project finance” tem evidentes vantagens quanto ao envolvimento
das partes, utiliza¢do de garantias que podem fugir do risco de soberania e
outras ja apontadas. Entretanto, ha dois pontos que tornam dificil a sua plena
adogio no Brasil para projetos de infra-estrutura: devido ao longo prazo desses
projetos, muitos bancos ndo se sentem a vontade quanto ao cumprimento de
obrigacdes ou politicas governamentais, tendo em visto o histérico herdado dos
anos 80; também os longo prazos necessirios para a maturacio desses
investimentos em infra-estrutura ndo sdo muito compativeis com aqueles que
tais bancos tendem a aceitar. Esses dois pontos sdo fatores restritivos a
generalizacdo do “project finance” no Brasil e ao apoio de infra-estrutura em

geral.

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, hd o “Project Finance
and Guarantees”, que funciona como um grupo de especialistas para operagGes
dessa natureza, independentemente do pafs onde se encontra o projeto. No caso
do BID, o departamento que lida com empresas privadas também tem bastante
experiéncia e bom retorno com “project finance”. Entretanto, essas agéncias de
crédito nfio conseguiram desenvolver plenamente 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 estio trabalhando com novas garantias
direcionadas para apoiar as operacdes de “project finance”: garantia de risco
parcial™® e garantia de crédito parcial'5, as quais sdo 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 néo foram testadas no Brasil, é cedo para qualquer

avaliagao mais profunda de sua aplicabilidade.

Contudo, a critica mais séria é a de que, no caso do Bird, continua a se exigir,
em ltima andlise, uma contragarantia do governo brasileiro para essas
garantias, o que torna inviavel seu uso. Ja no caso do BID e da “Multilateral
Investmente Guarantee Agency” (MIGA), pertencente ao Banco Mundial, os
limites sdo muito acanhados para as necessidades brasileiras. Ja os seguros da
"Overseas Private Investment Corporation” (Opic) e do Eximbank dos EUA

encarecem a operagio sem oferecer uma seguranga definitiva,

Uma parceria dessa agéncias com 0 BNDES parece ter sido a forma encontrada
para satisfazer os interesses das partes e permitir a difusdo das operacdes de

“project finance” no Brasil.

3. Experiéncias nacionais

“O project finance nasce da transferéncia da execugdo do servigo 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,

" garantia de risco parcial: pode ser empregada para cobrir perdas resultantes de
descumprimento de obrigagbes governamentais, as quais devemn estar estabelecidas em
contratos.

"5 garantia de crédito parcial pode ser empregada pelo setor publico e pelo setor privado,
quando for preciso estender os prazos de um empréstimo, mas ndo necessariamente cobrir
obrigacdes contratuais de risco politico. Podendo ser muito atil quando os financiadores séo
instituiches locais que aceitam o risco politico, mas ndo a extensédo dos prazos de modo a
atender as necessidades do projeto.
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em face das dificuldades quanto a provisdo do financlamento via governo

(.)"16

No Brasil, a discussdo sobre o “project finance” surgiu juntamente com o
esgotamento do modelo tradicional de investimentos p blicos em infra-

estrutural” e com a aprovacdo da Lei de Concessoes em 1994,

O setor privado tem participado em uma série de operaces no Brasil em que,
embora nao se possa dizer que sejam “project finance” puros!®, o carater
internacional, o envolvimento das partes e a presenca da SPC sio percebidos
como um avango na direcdo dessa nova forma de financiar projetos de grande

porte.

A seguir sdo apresentados exemplos de projetos financiados sob a modalidade
de “project finance” no Brasil!®. E importante relacionarmos esses exemplos
com a caracterizacdo da evolugdo do “project finance” no Brasil descrita nos
itens anteriores deste capitulo. Com efeito, a atuacdo dos bancos privados
nacionais e internacionais, o papel exercido pelo BNDES e pelas agéncias
multilaterais de desenvolvimento e as fontes de recursos utilizadas descritas
nesses exemplos estdo de acordo com elementos apresentados nos itens

anteriores deste capitulo.

'S PRADO (1996)

' a respeito dos investimentos publicos em infra-estrutura no Brasil ver FERREIRA (1996)

"% esta afirmacdo foi formulada pelo Sr. Claudio Skilnik (profissional que atua na area de
operacdes de “project finance” do bance ABN Amro em Sdc Paulo, SP) quando da enfrevista
concedida em 20 de agosto de 1998. Skilnik afirma que operacdes de grande peorte e prazos
longos precisam oferecer uma garantia ao capital externo. Para ele, essa necessidade € o que
inviabiliza a estruturagdc de “projects finance” puros, onde ndo existem garantias além da
companhia criada especialmente para gerir © empreendimento.

'Y os projetos apresentados nesse item tém as seguintes fontes; GAZETA MERCANTIL (varias
edigdes), site do BNDES na internet {http://mww bndes.gov.br) € site da Project Finance News
na internet (http://projecttradefinance.com)
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o Llsing Hidrelétrica Guilman-Amorim;

Em setembro de 1997 comecou a operar em Minas Gerais a primeira hidrelétrica
construfda no pais pelo modelo de “project finance”. O empreendimento
pertence a Companhia Sider rgica Belgo-Mineira e a sua coligada Samarco

Mineracdo. A usina, com capacidade de geracdo de 140 megawatts, foi instalada

no Rio Piracicaba, em Nova Era, e teve um custo total de US$ 150 milhdes.

Os proprietarios da concessdo (Belgo e Samarco) constituiram uma SPC e
obtiveram junto a IFC (International Finance Corporation) um empréstimo de
US$ 120 milhges (80% do valor da obra). A diferenca foi arcada com recursos
préprios. O valor financiado foi dividido em dois tipos de empréstimos. Um de
US$30 milhdes, denominado de A-Loan, que foi desembolsado pela propria
[FC, com prazo de 14 anos para pagamento, sendo um de caréncia. O
empréstimo B, de US$90 milhSes e com prazo de 10 anos, ficou a cargo de um
sindicato de bancos, principalmente europeus, que teve a 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 negociava o financiamento do “project
finance”, a SPC obteve um empréstimo ponte de US$70 milhdes com o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) . Esse montante foi

pago tdo logo os recursos da IFC e do sindicato de bancos foram liberados.
o Nova Dutra:
A Nova Dutra, atualmente administrada pela concessionaria Nova Dutra,

empresa criada pelo consorcio formado pela Camargo Corréa e Andrade

Gutierrez, fechou em 1997 um operacdo de US$370 milhSes. A montagem da
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operagdo da Nova Dutra envolveu o BNDES e a IFC (International Finance

Corporation). Cada instituigdo emprestou US$170 milhdes.

o Usina Hidrelétrica de Iti:

Localizada no sul do pais, a usina é um projeto do consércio formado pela Cia.
Sider rgica Nacional (CSN) e pela Construtora Norberto Odebrecht. Seu custo
ficou estimado em US$1,2 bilhdes. O BNDES financiou US$400 milhdes e o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) outros US$300 milhdes,
liderando um sindicato de bancos privados internacionais (incluindo af 0 ABN
Amro, da Holanda e Citibank, dos EUA). Para garantir o pagamentos dos
empréstimos, o BNDES e o BID estabeleceram um contrato com a SPC
estipulando que ficariam com uma parte da receita das tarifas de energia a

serem cobradas dos clientes da usina.

o Mineracio Salobo e Mineracdo Santa Elina:

Sdo projetos da area industrial do BNDES. O projeto de mineragio Salobo prevé
um gasto de US$1,5 bilhdes até o projeto entrar em operacdo no ano 2000. Na
mineragdo Santa Elina Gold Corp., uma mina de ouro e cdbre em Goids, de
propriedade da empresa americana Echo Day, foram investidos US$500

milhdes

e Projetos da Petrobrds:

A Petrobrds tem se mostrado extremamente ativa em fechar acordos
estruturados sob a modalidade de “project finance”. De acordo com as
projecBes da companhia, as opera¢Bes de “projetc finance” que estdo sendo
levantadas no mercado pela empresa vao superar, a partir do préximo ano o
volume de recusos préprios que a empresa esta executando anualmente em seu

or¢amento de investimentos (tabela 3.1). O financiamento via “project finance”
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somard R$10,2 bilhdes de 1998 a 2000, enquanto o orcamento da Petrobras

chegard a R$7,13 bilhdes neste mesmo perfodo.

TABELA 3.1

Crescimento dos recursos levantados pela Petrobras
via “project finance”, em R$ bilhoes

1998 1999 2000
orcamento préprio 2,11 2,20 2,82
project finance 1,75 3,74 471

Fonte: Servigo Financeiro (Sefin) / Petrobras, 1888

A companhia espera fechar 1998 com um montante de investimentos
levantados através de “project finance” da ordem de US$1,75 bilhGes. O
n mero seré inferior ao orcamento da Petrobras de 1998, que deverd ficar em
R$2,11 bilhdes. Mas a empresa espera que a partir de 1999 e 2000, os “project
finance” programados pela empresa ja4 vdo superar seus investimentos
orcamentarios. A proporcdo de investimentos diretos e “project finance” nos
proximos dois anos serd a seguinte; R$2,2 bilhdes de investimentos diretos e
R$3,44 bilhdes em “project finance” em 1999 e R$2,82 bilhdes de investimentos
diretos e R$4,71 bilhdes no ano 2000.

As operagdes de “project finance” comecaram a ser estruturadas pela primeira
vez pela Petrobras no inicio de 1998 como forma de compensar os cortes do seu
orcamento anual que foram determinados pelo governo. A estatal, que na
década passada j& chegou a investir em um ano o equivalente a quase US$5
bilhdes, hoje estd sendo obrigada a cortar recursos para atender ao controle

fiscal do governo.
Os “project finance” da Petrobrds foram e deverdo ser fechados para

investimentos na drea de exploracéo e producdo, para que a estatal mantenha

seu programa de aumento da producdo de petréleo no pais.
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Séo apresentados a seguir alguns projetos realizados e em estruturacio da

Petrobras:

Projeto Marlim;

O BNDES e a Petrobras assinaram em agosto de 1998 com o consorcio ABN
Amro Bank / Rothschild (“AAR”) os documentos de aceitacio da proposta de
estruturacéo financeira para a conclusio do projeto de produgéo do Campo de
Marlim, na Bacia de Campos, Estado do Rio de Janeiro. O modelo de
estruturacéio financeira, baseado no “project finance”, garantiu um aporte de
US$1,5 bilhdes para o desenvolvimento do campo e aumento da produgdo de

petroéleo.

Segundo os termos da proposta, elaborada pelo AAR, foi constiuida uma SPC
com controle aciondrio de empresas privadas nacionais e participacdo da
Bndespar. Esta SPC formou um consércio com a Petrobras para complementar
o desenvolvimento do projeto Marlim. O AAR foi contratado pela SPC para

atuar como banco assessor na operagéo.

O consércio estabeleceu uma estrutura para a capitalizagdo da SPC no valor
total de US$1,5 bilhdes. A Petrobrds, a Bndespar e investidores nacionais e
privados contribuiriam com recursos que somam US$200 milhdes; US$1,3
bithdes seriam captados via emissdo de titulos no exterior. O projeto prevé que
até dezembro de 1998 estardo assegurados US$500 milhdes, dos quais US$100
milhdes em aportes dos acionistas sob a forma de capital e US$400 milh&es em
emissoes de titulos no mercado internacional e empréstimo- ponte do BNDES.

A captagdo de US$1,5 bilhdes devera ser concluida até o fim de 1999.

Com a viabilizacdo dos recursos financeiros necessarios, Marlim pode tornar-se

o principal campo de producio de petréleo no Brasil, com a previsdo de
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extragéo de 500 mil barris/ dia, o que representa 50% da produgido atual do pais.
A producdio de Marlim comecou em 1991, em uma etapa piloto, e fol
intensificada a partir de 1994. Atualmente o projeto ja é responsavel por mais de
20% da produgdo nacional de petréleo, com cerca de 230 mil barris/dia. Para o
pleno desenvolvimento de Marlim estima-se que a necessidade global de
investimentos ¢ de US$4,8 bilhdes, a serem efetivados até 2002. Ja foram

investidos até fevereiro de 1998 US$2,6 bilhoes.

Projeto dos Campos de Bijupira e Salema:

Um. importante contrato programado pela Petrobras devera ser fechado com a
companhia norte-americana Enron, que ja possui investimentos de mais de R$3
bilh&es no Brasil nos setores de gas e energia elétrica e ira iniciar uma operagdo
financeira no setor de exploragfo e producao. O “project finance” da Enron sera
de aproximadamente R$500 milhdes e os recursos serdo destinados ao
desenvolvimento da produgdo dos campos de Bijupird e Salema, na Bacia de

Campos, no Rio de Janeiro.

Projetos com “tradings” japonesas:

A Petrobras estruturou e mantém projetos em estudo com importantes
“tradings” japonesas. Na éarea de refino e comercializagdo (chamado
“downstream”), um projeto de US$600 milhSes foi fechado com a Nisho Iway
para ampliacio da Refinaria Alberto Pasqualini (Refap). Os recursos foram
usados para a constru¢do de seis novas unidades da refinaria: geragdo de
hidrogénio, producio de propeno, hidrotratamento de oleo diesel,
craqueamento catalitico, coqueamento retardado e aquilagdo, todas destinadas

a melhoria dos derivados de petroleo.
Qutro projeto de US$300 milhdes fo assinado com a Suminoto para a Refinaria

Gabriel Passos (Regap) e outro de US$300 milhdes com a Mitsui para ampliagéo
da Unidade de Produgdo de Gas (UPGN) de Cabi nas, em Macaé, no Estado do
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Rio de Janeiro. A companhia estd estruturando, também com outra trading
japonesa, outro “project finance” de US$500 milh&es para modernizar e ampliar

a produgéo da Refinaria Duque de Caxias (Reduc).

Em outubro de 1998 a Petrobréds assinou uma carta de intencdo com um
sindicato de bancos liderado pelo ABN Amro Bank para a estruturacio de um
“project finance” de US$1,6 bilhdes fechado pela companhia com as “tradings”
japonesas Mitsui e Marubeni para desenvolvimento da produgdo de petréleo

dos campos Espadarte, Voador e Marimbd, na Bacia de Campos.

O sindicato dos bancos (formado pelo Chase Manhattan, Credit Suisse First
Boston, Tokic Mitsubishi, Fuji Bank e Australian New Zealand) viabilizou um
empréstimo ponte de US$300 milhdes que foi antecipado & Petrobras. 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

milh&es.

Em setembro de 1998 a Petrobrds receben US$300 milhSes do conséreio
formado pelas tradings japonesas Mitsubishi e Itochu, como antecipacdo de um
“project finance” de US$2,3 bilhGes contratado pela estatal para o
desenvolvimento da producdo dos campos de Barracuda e de Caratinga, na
Bacia de Campos. A operagdo foi estruturada pelo Deustch Bank e obteve
também recursos do Eximbank japonés. O BNDES entrou na operagdo

financiando um empréstimo ponte de US$800 milhdes.

e Projeto da Rodovia Castello-Raposo:

O projeto da Rodovia Castello-Raposo envolve uma concessao de 20 anos que
prevé a construcdo, aperfeicoamento, operagdo e manutencdo dos 160 Km da
estrada, localizada no Estado de Sdo Paulo e que liga Sorocaba a Aracoiba da

Serra. O patrocinador do projeto, Viaoeste, é uma SPC formada por grandes
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empresas brasileiras que tém vasta experiéncia na construgio de estradas, A
SPC ¢ formada pela construtoras Queiroz Galvéio 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 liberacdo de US$500 milhdes.

e Projeto da Using 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 milhdes, destinado a
construcdo de uma usina termelétrica, com capacidade de co-geragdo de 235
megawatts de eletricidade e 230 toneladas/hora de vapor. O projeto, além de
diminuir custos de producio, tem por objetivo adicional garantir o suprimento
préprio de energia elétrica da usina de Volta Redonda, reduzindo a
dependéncia de suprimento de eletricidade fornecida pela concessionaria e os

gastos com a compra de energia.

A operacdo financeira, estruturada em parceria com o Banco Santander, que
detém o mandato da CSN para a operaco, ¢ liderada pelo BNDES, €, além do
proprio Santander, conta também com a participagdo do Banco Francés e
Brasileiro e ABN Amro Bank, como agentes financeiros. Trata-se de uma
operagdo pioneira do BNDES com os bancos privados. A operacdo reflete a
estratégia do BNDES de buscar parceiros para dividir o risco e o “funding” em

suas operacoes.

o (Concessoes dos Sistemas de Tratamento de Esgofo em Ribeirio Preto e Ttu:

Os municipios onde os projetos se localizam continuam operando seus préprios

sistemas de abastecimento de dgua, sendo concedidos somente os sistemas de
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tratamento de esgotos (por 20 anos). O projeto foi orcado em R$43 milhoes em
Ribeirdo Preto e em R$18,2 milhdes em Itu. A modalidade de concessio é do

tipo BOT20,

Para que houvesse viabilizacdo financeira, tarifas de tratamento de esgoto
foram efetivamente cobradas dos usuarios pelos dois municipios, além das
contas de agua. As receitas foram adotadas como a principal garantia dos
financiamentos do BNDES, de R$30 milhdes por 10 anos e de R$12,9 mithdes

também por 10 anos.

Aspecto interessante desses projetos foi o interesse que despertaram nos fundos
de investimentos externos, sendo esse fato extensivo para o setor de

saneamento como um todo.

4. Consideracdes finais

Os projetos estruturados sob a modalidade de “project finance” no Brasil a
partir de 1994 voltaram-se em sua grande maioria para 0s setores de prestacao
de servigos p blicos, notadamente servicos de infra-estrutura. Presenciamos a
construcdo, operagdo, manutengéo e aperfeicoamento de hidrelétricas, rodovias,
e servigos 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 industrial, como nos exemplos citados
dos projetos da Petrobrds {(a qual, como mostrado, vem utilizando-se

intensamente do instrumental como forma de levantar recursos para seus

2 BOT: build, operate and transfer. E um direito de construcdo, exploracdo e prestacio de
servigos por tempo determinade e com retorne da propriedade ao Estado.
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projetos) € o projetos de mineracdo 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 cardter hibrido mostrou-se presente em praticamente todos os projetos
estruturados sob “project finance” no Brasil. O capital dos acionistas, o
financiamento bancério e a colocagdo de titulos junto aos mercados de capital

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
operagoes e o0s altos volumes de longo prazo requeridos pelos projetos geraram
um predominio de consércios formados por bancos estrangeiros em
praticamente todos os projetos estabelecidos no Brasil. Com efeito, a
inexisténcia de um histérico significativo de concessdio de crédito de longo
prazo por parte dos bancos comerciais nacionais aliada aos altos volumes
requeridos pelos projetos sdo elementos que dificultaram wma participacéo
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 estruturagio 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 captagio de recursos para
financiar o investimento privado em infra-estrutura e as garantias prestadas
pela instituicdo (fortemente aceitas pela comunidade financeira internacional),
sdo elementos que significativamente impulsionaram e viabilizaram os projetos

estruturados sob “project finance” no Brasil.



Nesse ponto cabe destacarmos a extrema importancia da atuacdo de orgéos
governamentais em setores estratégicos da economia brasileira. Mesmo com a
crescente participagdo de capitais privados em setores anteriormente
administrados pelo setor p blico, a presenca de um ¢rgao governamental como
o BNDES em projetos de grande porte como os descritos neste terceiro capitulo
tem-se mostrado imprescindivel e extremamente importante a realizacdo dos

investimentos.

Aliado a esses fatores, parece existir uma clara estratégia de promover uma
grande difusdo de projetos moldados sob esse tipo de operagdo. Com efeito,
essa estratégia somente é possibilitada pela grande aceitagdo que a institui¢io
possui no cendrio internacional. Isso fica claro quando analisado o papel
desempenhado pelas agéncias multilaterais no Brasil a projetos de infra-
estrutura. A dificuldade da utilizagdo das garantias prestadas pelo Bird devido
a necessidade de uma contragarantia do governo, por exemplo, somente foi
solucionada com o estabelecimento de parcerias das agéncias dessa natureza
com o BNDES, o que permitiu a difusio das opera¢des de “project finance” no

Brasil.
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Conclusoes




Conclusopes

O “project finance” pode oferecer uma série de vantagens sobre o financiamento direto
de um projeto em bases tradicionais. Os beneficios decorrentes podem ser realizados
apenas ap6s uma analise cuidadosa e uma habilidosa engenharia financeira. A
organizacdo do projeto, sua estrutura juridica e seu plano de financiamento devem
refletir sua natureza, seus riscos identificdveis, a capacidade de obtengdc de crédito
dos vérios participantes, as exigéncias de suporte crediticio suplementar para apoiar o
financiamento da divida do projeto, a disponibilidade dos beneficios fiscais
relacionados a ele, as posicbes financeiras dos seus patrocinadores, as necessidades do
governo anfitrido, e quaisquer outros fatores que possam afetar a disposicdo dos
credores ou investidores de capital em potencial em prover recursos para o projeto. Os
arranjos de “project finance” envolvem uma comunidade de interesses entre diversas
partes. Em tltima analise, as recompensas econdmicas direcionadas a cada parte
devem ser proporcionais aos riscos que cada parte terd que assumir. Somente nessa

base poderd ser assegurado o compromisso de participagdo de cada parte no projeto.

O “project finance” aloca retornos e riscos com maior eficiéncia do que o
financiamento 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, a0 menor custo). Assim, empresas de engenharia assumem os riscos da
construcao, os fornecedores de matérias-primas assumem o risco de fornecimento, e

assim por diante.

O instrumental pode minimizar o impacte crediticio sobre os patrocinadores do
projeto. Os dispositivos contratuais destinados a dar suporte aos empréstimos
contraidos pelo projeto podem ser projetados de forma a minimizar os compromissos
financeiros diretos de seus patrocinadores. Como resultado do suporte de crédito
obtido junto a terceiros, o “project finance” facilita uma 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 transacdo mais elevados do que o financiamento
convencional. Os custos mais elevados sdo especialmente associados a customizacio
dos arranjos de financiamento do projeto. Os custos de monitoramento sdo
significativamente mais altos. Em consequéncia, apenas projetos comparativamente
grandes sao financiados com base em projeto. Seu porte lhes permite a geragio de

beneficios suficientes para compensar as despesas necessarias.

Apesar dos custos de transacao mais elevados, o “project finance” pode reduzir o custo
geral do capital, Como resultado, o instrumental tem atraido um interesse crescente
como meio de obtencdo de capital. Seu potencial é maior para os muitos projetos de
investimento de capital em infra-estrutura que se encontram tanto nos paises menos
desenvolvidos quanto nos mais desenvolvidos. Os projetos sdo grandes e caros, e 0s

riscos sdo consideraveis.

A infra-estrutura tradicionalmente tem sido de responsabilidade do setor pablico. Mas,
até mesmo no Estados Unidos, esta bem documentado que o gasto piiblico em infra-
estrutura tem ficado bem aquém do que seria necessdrio as necessidades de infra-

estrutura do pais.

O déficit em infra-estrutura é um dos sérios entraves ao crescimento sustentdvel. As
condigdes atuais gerais da infra-estrutura instalada em pafses em desenvolvimento
versus a demanda crescente por servigos desse setor reflete um momento de exaustdo

das atuais condi¢des de financiamento estatal para a infra-estrutura.

Virios estudos empiricos vém mostrando que se a tendéncia atual de queda dos
investimentos em infra-estrutura ndo tiver uma reversao, seja com capital pablico ou
privado, tanto a taxa de produtividade como a taxa de crescimento do produto podem

encontrar limites superiores rigidos em um futuro préximo.

A construgdo e reconstrugdo da infra-estrutura no mundo todo exigirdo elevadas
somas de recursos. Dados do Banco Mundial revelam que os paises em
desenvolvimento precisam investir US$ 2 trilhdes em infra-estrutura bésica durante os
préximos dez anos. Particularmente, 0s paises do leste da Asia necessitam de uma

quantia entre US$ 1,2 e US$ 1,5 trilhSes, projetados para os anos de 1995 a 2004. O



levantamento desses recursos por parte dos governos estd 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 publicas de infra-estrutura, 0 aumento do interesse do
setor privado, a existéneia de uma infra-estrutura inadequada versus uma demanda
crescente por servicos dessa natureza e a considerdvel expansdo das inovagoes
financeiras sugerem novas abordagens de engenharia financeira para os investidores

nessa area.

A participagdo 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 uma das principais solugdes para o “funding” dos

projetos em infra-estrutura.

A andlise dos investimentos em infra-estrutura econdmica faz emergir a necessidade
de identificarem-se novos mecanismos que se atenham a conceitos operacionais de

determinacéo de riscos, garantias e instrumentos envolvidos no financiamento.

O instrumental oferece um meio potencialmente 1til pelo qual um pais pode promover
0 desenvolvimento de uma valiosa reserva de recursos naturais, ou o estabelecimento
de uma unidade de producdo auto-sustentdvel. O “project finance” tem sido
frequentemente utilizado para tais finalidades. Se ele deve ser utilizado para tal fim em
qualquer situagdo especifica dependera, em tltima andlise, de se o “project finance”
oferece a alternativa de menor custo de se realizar o projeto, uma vez adequadamente
considerados todos os beneficios e custos sociais, assim como todos os beneficios e

custos privados.

Com efeito, o consenso da comunidade financeira internacional parece ver no uso do
“project finance” o novo instrumento que permitird conseguir investimentos em infra-
estrutura, particularmente para paises em desenvolvimento. Cerca de metade dos
projetos pesquisados pelo Banco Mundial situa-se em paises em desenvolvimento,

merecendo destaque a crescente participacdo das nagdes asiaticas.
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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 em telecomunicacdes foram
também significativos e tendem a crescer, refletindo o forte crescimento desse

mercado.

O caréter hibrido do levantamento de recursos para uma operacéo de “project finance”
ficou claro a partir da andlise das diferentes fontes fornecedoras de recursos. A
combinacao de recursos provenientes de fontes distintas ¢, sem ddvida alguma, uma

caracterisitca distinta deste instrumental.,

E de extrema importancia a existéncia de mercados de capital consolidados para o
“project finance” {incluindo ai os mercados de divida de longo prazo e de taxas fixas).
O “project finance” ndo descarta o uso do financiamento por investidores
institucionais, por fundos de poupanga compulséria ou por financiamento externo,
pelo contrario, a énfase nessa modalidade leva em conta o cariter 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 disponivel 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 intermediacdo financeira
tradicional e estruturadores dos projetos sob varios aspectos {colocagao de titulos junto
aos mercados de capital, estruturagdo de contratos, etc.). Adicionalmente, o capital dos
patrocinadores, além de demonstrar o comprometimento destes com o projeto, é
necessario a totalizacdo dos recursos necessarios ao investimento. Por fim, a atuacao
dos o¢rgédos multilaterais como o Banco Mundial e o BID, e diversos orgaos
governamentais, como a OPIC, foi de extrema relevancia, na medida em que
aumentaram suas concessdes de financiamento a projetos privados de infra-estrutura

em todo o mundo.

Os projetos citados nessa monografia envolveram, invariavelmente, fortes relagtes
contratuais entre multiplas partes, pois os investimentos estruturados sob “project
finance” exigem uma verdadeira comunhdo de interesses entre as partes envolvidas.

O sucesso de um “project finance” ocorre somente quando os agentes envolvidos sdo

125



capazes de estabelecer tais relagdes e de manté-las a custos toleraveis. Os contratos
fortemente estabelecidos proporcionaram solidez e credibilidade aos projetos e
permitiram, portanto, levantar os recursos necessérios em mercados de capital e de
crédito. A presenca de uma 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 definida pode permitir a captacdo de

recursos no mercado internacional de capitais e de crédito.

Uma avaliagdo sob a Stica da regulacdo do sistema financeiro leva & conclusio 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 uma engenharia financeira apropriada para a adogio pelo setor

privado, se o o governo se posicionar como tal.

No caso brasileiro, a partir de 1994, um cenério onde coexistem uma estabilidade de
pregos, um processo de privatiza¢Bes, uma crescente desregulamentacdo da economia
e uma estrutura inadequada da infra-estrutura versus uma demanda crescente por
servicos dessa natureza, possibilitou uma crescentemente utilizacdo do instrumental
de “project finance” para financiar fundamentalmente projetos de infra-estrutura,
como a construgéo, operagdo, manutencao e aperfeicoamento de hidrelétricas, rodovias

e servigos de saneamento béasico.

O setor energético no Brasil tem sido o grande receptor de investimento realizados sob
essa forma. E um setor que tem crescentemente atraido grandes investimentos
privados, devido aos motivos ja expostos no terceiro capitulo desta monografia. Além

disso, é um setor que exigird cada vez mais novos investimentos.

Portanto, o Brasil segue o padrdo internacional de utilizacdo 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

industrial.

O caso brasileiro também segue o padrio internacional de utilizacado do “project

finance” no que tange as fontes de recursos utilizadas pelos projetos. O caréter hibrido
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mosfrou-se presente em praticamente todos os projetos estruturados sob “project
finance”. O capital dos acionistas, o financiamento bancério e a colocacdio de titulos

junto acs mercados de capital foram as fontes comumente adotadas pelos projetos.

E necessdrio ressaltar que, no Brasil, o financiamento bancério a projetos estruturados
sob “project finance” vem sendo provido praticamente na totalidade pelos grandes
bancos comerciais internacionais. Os altos volumes requeridos pelos projetos aliados &
inexisténcia de um histérico significativo de concesséio de crédito de longo prazo por
parte dos bancos comerciais brasileiros dificultaram em grande medida uma
participagéio ativa dos bancos comerciais nacionais na concessao de crédito a projetos
estruturados sob “project finance” no Brasil. Ocorre, portanto, um predominio de
consorcios formados por bancos estrangeiros em praticamente todos os projetos

estabelecidos no Brasil.

Diferentemente, 0 BNDES tem exercido um papel extremamente importante na
estruturagio de projetos via “project finance” no Brasil. As garantias prestadas pela
institui¢éo, as quais séo fortemente aceitas pela comunidade financeira internacional, a
clara prioridade dada pelo Banco ao setor de infra-estrutura e o desenvolvimento de
instrumentos e estratégias financeiras adotadas para otimizar a captagido de recursos
para financiar o investimento privado em infra-estrutura sdo fatores que demonstram
a enorme forga e apoio prestadas pela instituigdo ao desenvolvimento de projetos

estruturados sob “project finance” no Brasil.

A estratégia de promover uma grande difusdo de projetos moldados sob esse tipo de
operacdo somente é possibilitada pela grande aceitagdo que a instituicdo possui no
cendrio internacional. Esse argumento fica claro quando observamos que a dificuldade
de utilizacdo das garantias prestadas por agéncias multilaterais no Brasil foi

solucionada somente com a implementacéo de parcerias desses 6rgdos com o BNDES.

Nesse ponto € oportuno destacarmos a grande releviancia que agéncias
governamentais exercem no desenvolvimento e na promocao de diversos setores da
economia no Brasil. Apesar da crescente e sempre presente participagéo de capitais
privados em um elevado ntmero de projetos estabelecidos no Brasil, e citados nesta

monografia, a presen¢a de um agente governamental 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 instituicéo, as quais possibilitaram o levantamento da maior parte dos
recursos necessarios as “special purpose corporations” através dos mercados de
crédito e de capital internacionais.

Por fim, podemos afirmar que “project finance” é uma atividade especializada,
requerendo uma cultura prépria e comprometimento de longo prazo. O mecanismo
tornou-se um caminho para a mobilizacio de grandes volumes de capital em diversas
partes do mundo. No Brasil, os requisitos fundamentais para a utilizacdo dessa
operagdo (a desregulamentacdo de setores estratégicos da economia e a estabilizacdo
politica, legal e de precos) possibilitaram uma utilizagdo mais ampla do “project
finance” e reduziram cada vez mais os custos com a alocagido de riscos entre os

participantes, tornando os projetos mais atrativos a iniciativa privada.
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