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. INTRODUCAO

O Brasil se trata de um pais com grande necessidade de investimentos em infra-
estrutura, principalmente se considerarmos seu potencial de crescimento econdmico.
Segundo estimativas do Banco Mundial, os investimentos necessérios nas &reas de
telecomunicagdes, transportes, energia elétrica e saneamento basico estdo em torno de
US$ 20 bilh&es anuais. Diante da crise fiscal, 0 Governo brasileiro ndo tem condices
de arcar com nivels tdo elevados de investimento e por isso, esta se aliando ao setor

privado nesse empreendimento.

Desse modo, o setor privado foi impulsionado a entrar nesse novo mercado. 1sso
ocorreu através de privatizagdes de empresas de utilidade publica e também através de
reformas estruturais no Brasil que permitiram uma maior competicdo em diversos

setores.

A perspectiva do Banco Mundial € de que, na proxima década, a demanda por
investimentos na &rea de infra-estrutura aumente em dois diferentes tipos de paises. De
um lado, estdo aqueles paises 0s que receberam um baixo nivel de investimento devido
aos gjustes macroeconémicos sofridos, e do outro, aqueles paises com crescimento
acelerado os quais demandam uma melhor infra-estrutura para continuar crescendo. O
Brasil, assim como outros paises da América Latina, apresentam as duas

caracteristicas.



|.1. DEFINICAO

O Project Finance pode ser definido como uma modalidade de financiamento na
qua os financiadores se detém primeiramente ao fluxo de caixa e ativos do projeto.
Em outras paavras, as garantias do projeto baseiam-se primeiramente no proprio
projeto e assim, dependem, pelo menos parcialmente, da geracdo de caixa, aos ativos

pertencentes ao projeto e do valor estabel ecido dos seguros.

O Project Finance € utilizado para financiar projetos de longa maturacdo. Para o
desenvolvimento desse mercado no pais, o0s investidores privados nacionais serdo
fundamentais. Ao citar investidores nacionais, incluem-se duas distintas categorias, ie,
aqueles que investirdo capital proprio e aqueles que emprestardo o capital para os
projetos. A relevancia dos investidores internacionais se da na medida que estes

complementam os recursos locais.

E interessante diferenciar um Project Finance de um financiamento de projetos na
sua forma corporativa (Corporate Finance). Project Finance € um modo especifico de
se financiar projetos, enquanto que o termo financiamento de projetos pode ser
utilizado para abranger ndo s6 o Project Finance, mas também os empréstimos
corporativos, emissdo de titulos com garantias corporativas e etc. Na forma
corporativa, 0 investidor incorpora ao seu balanco os ativos e o préprio financiamento
deste novo projeto, entéo as garantias dos financiadores podem ser geradas a partir do
balanco do investidor, afetando também, outras empresas do mesmo grupo. No caso
do Project Finance, o fluxo de caixa deste investimento permanece separado e as

garantias sdo fornecidas apenas com os ativos e o fluxo de caixa do projeto em si.

O caso descrito acima é o de um Project Finance non-recourse, porém também ha

o Project Finance limited-recourse. Neste segundo caso, o tipo de apoio exigido dos



acionistas € que determinara a estrutura de garantias. O financiador pode requerer

alguma garantia que envolva parcialmente o balango do acionista.

Ao constatar que o financiamento ocorre fora do balango dos patrocinadores (off-
balance sheet), subentende-se que o financiamento é contraido por uma nova empresa.
Ha a criagdo de uma EPE — Empresa de Propésito Especifico (SPC — Special Purpose

Company), aqual é responsavel pela administracdo dos ativos do projeto.

Outra diferenca significativa entre as duas categorias de financiamento € em
relacdo ao caixa livre. Caixa livre € 0 que sobra de recursos depois da empresa ja ter
pago todos os custos de producdo, os financiadores e qualquer outro tipo de despesa
necess&ria para o bom funcionamento da empresa. Em Project Finance, o0s
responséveis pelo caixa livre sdo os acionistas, pois o0 caixa livre é todo distribuido
entre os detentores do capital préprio. Como esta modalidade cria uma EPE, fazendo
com gue esta empresa tenha uma vida limitada e certos ativos, todo o caixa livre €
distribuido entre os acionistas do projeto e ndo alocado em outro investimento. No
caso de um financiamento de projetos na forma convencional, este caixa livre pode
perfeitamente ser alocado em um novo projeto. Por isso o custo do Agenciamento® é

evitado e 0 sucesso do projeto é apropriado diretamente pel os acionistas.

Em um financiamento na modalidade Project Finance constata-se que o projeto €
totalmente novo e que sua credibilidade depende da projecdo do fluxo de caixa e o
suporte do crédito dado através dos contratos. Assim, os financiadores exigem
garantias em relacdo ao projeto ser realmente colocado em prética e viavel. Com isso,
a disponibilidade de recursos para 0 projeto depende do fato dos acionistas

conseguirem mostrar que o projeto € economicamente e tecnicamente viavel.

! Custo de Agenciamento é o custo de se gerenciar uma empresa, isto é, todos os gastos relacionados a
administracdo da empresa.



A verificagdo da viabilidade econdmica consiste, do ponto de vista dos
financiadores, € na avaiacdo da racionalidade econémica do projeto (mercado,
contratos comerciais, etc.) e na geragdo de um fluxo de caixa suficiente para cobrir o
servico da divida e remunerar 0s acionistas a uma taxa de retorno adequada. O projeto
deve ser forte o bastante para que a rentabilidade sga mantida face a choques
adversos, como por exemplo, atraso na construgdo do projeto ou um aumento nas

taxas de juros, reducédo de precos do servico vendido, etc.

A verificagdo da viabilidade técnica consiste na avaliacdo das condicbes
técnicas do mesmo, se atendem o calendario proposto e os padrdes comerciais
estabelecidos para o projeto. Os financiadores precisam assegurar essas metas e
normalmente contratam consultores de engenharia independentes para verificar
opinides distintas das dos acionistas do projeto no que diz respeito a construcéo e aos

parametros operacionais.

Outra questdo importante em Project Finance envolve a matéria prima. Para
um projeto ser vidvel e assim, conseguir um financiamento, € necessé&rio que hagja uma
guantidade suficiente de matéria prima disponivel para a producéo. Os financiadores
requerem contratos de longo prazo entre os fornecedores do projeto e a EPE, e também
acham por bem que a validade do contrato ndo tenha duracéo inferior ao prazo da

divida, com uma margem adicional de 2 a5 anos apés o fim da mesma.

Em gerd, investidores passivos fornecem a maior parte do capital para
financiar um projeto. Estes investidores, que incluem os investidores passivos de
capital préprio e os financiadores, estdo interessados apenas em receber um retorno
sobre o investimento. Para isso, estdo preparados para incorrer em certos riscos de
crédito, porém extremamente relutantes quando se trata de riscos operacionais e outros

riscos ndo considerados no estudo inicial do projeto. Consequentemente, desenvolver



acordos para garantir que o projeto cumpra com suas obrigacdes financeiras, isolando
0s investidores passivos de todos 0s riscos associados ao projeto, com excegdo dos

riscos de crédito, € essencial em um Project Finance.

Em um Project Finance, os financiadores exigem que os acionistas e a EPE
fornecam garantias, geralmente através de obrigagdes contratuais. Estas garantias
referem-se a conclusdo do projeto e ao cumprimento de todas as suas obrigactes com
relacdo as dividas. Em outras palavras, 0 projeto devera ser concluido mesmo que o
valor dos custos exceda o inicialmente plangjado e, caso 0 projeto ndo seja concluido,
sua divida sera totalmente paga. Além disso, o projeto devera gerar caixa suficiente
para cumprir suas obrigacdes, mesmo que se, por algum motivo, inclusive por Forca
Maior, as operacOes do projeto sgjam interrompidas. O suporte dos acionistas para
estas garantias serd maior ou menor dependendo da qualidade dos contratos firmados

pela EPE para a construgdo, operacéo, etc.

Normalmente vé&rios agentes podem demonstrar interesse por um determinado
projeto, tais como investidores, compradores do servigo vendido, fornecedores de
matéria-prima, o Governo. Os interesses das partes podem divergir e cada uma pode
ter mais de uma érea de interesse. A habilidade e boa vontade das partes em assumir
riscos associados ao projeto depende dos beneficios que cada um espera receber com o
mesmo, de seus objetivos financeiros e da percepcdo de que aqueles que assumem

riscos seréo recompensados por iSso.

A obtencdo de crédito suficiente para garantir o pagamento das dividas de um
projeto é uma condicdo necesséria para o financiamento do mesmo. Os financiadores
irdo exigir também a existéncia de acordos que os protgjam de vérios riscos. Estes
acordos contratuais distribuem os riscos entre os investidores, compradores e todas as

partes envolvidas no projeto, representando um meio de aumentar a credibilidade do
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projeto. A natureza, caracteristicas e a abrangéncia de tais contratos iréo depender do

tipo e magnitude dos riscos e do potencial financeiro das partes envolvidas.

Uma das exigéncias tipicas de financiadores é que os acordos contemplem a
obrigacdo de conclusdo do projeto (no caso do contrato de construcao); caso contrario,
todas as dividas do projetos deverdo ser pagas pelos acionistas. Tal obrigacdo sO é
reguerida quando os financiadores entendem gue o contrato de construcéo firmado néo
é suficientemente confortavel do ponto de vista de conclusdo do projeto e garantia de
qualidade. Adicionalmente, os financiadores exigirdo que os investidores fornegcam
guaisquer recursos necessarios para a conclusdo do projeto de acordo com estudo e
operacdo na data especificada. As obrigagdes das partes com a promessa da conclusdo

do projeto terminam quando esta é atingida.

Com relaco ao servico da divida, as principais garantias sdo 0s contratos de
compra e venda da producéo ou utilizagdo dos servicos do projeto. De uma forma
geral, estes contratos garantem que a receita do projeto consiga cobrir completamente

0S custos operacionais e 0 servico da divida.

A natureza dos riscos de mercado do projeto e a extensdo com a qual os contratos
de compra e venda fornecem conforto aos financiadores quanto a riscos, ird determinar
se estes acordos serdo suficientes para os financiadores como garantia para 0 SUCesso
do projeto. Se o contrato ndo apresentar certas provisdes, como aindexacao de precos,
e se os financiadores considerarem que certos riscos ndo se encontram cobertos por

contratos, poderdo ser requeridos suportes adicionais dos acionistas.

Existem ferramentas bésicas para um Project Finance, como acordos envolvendo
0s proprios acionistas do projeto, os fornecedores e os compradores do bem final.
Estes acordos existem com a finalidade de dividir os riscos do projeto entre as partes

interessadas. Muitas vezes ndo é adequado para apenas um agente arcar com certos
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riscos e por isso, essa divisdo é valida quando o risco é de tal magnitude que um
agente ndo pode suportar sozinho. Cada risco € atribuido ao agente que tem melhores

condicdes de suporté-lo.

Project Finance, por fim, envolve muitas partes e relagdes contratuais. E um
processo de alocacdo de riscos bastante complexo entre as partes envolvidas no
desenvolvimento do projeto. Essa distribui¢éo ocorre de modo que o projeto continue
vidvel, porém com uma divisio bem clara dos riscos. E necessaria a existéncia de
garantias, como por exemplo seguros, para que o projeto consiga levantar fundos junto

aos possiveis financiadores.

Elementos Basicos de Project Finance

Financiadores

Pagamento
empréstimo divida Contratode

compra

Matéria-prima
i i Compradores
Fornecedores Ativos do Projeto s
< Produt final
Contratosde
forneciment Capital ﬂRetornodos Proviséo
— . . de crédito
préprio investidores

Investidores/

patrocinadores

|.2.  PERSPECTIVA HISTORICA

Mesmo sendo o Project Finance uma técnica relativamente nova, pois vem sendo
utilizada ha apenas 30 anos em diversas partes do mundo, a histéria mostra que na
realidade, esta prética ja era utilizada h& muito mais tempo. Um exemplo dado por

John Finnerty € datado de 1299. Ingleses negociaram um empréstimo com um
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comerciante italiano com o intuito de financiar e desenvolver as minas de prata em
Devon. O contrato atribuia ao financiador o direito de operar a mina pelo periodo de
um ano. Nao havia nenhum tipo de garantia em relacdo a quantidade e qualidade da

prata. Este poderia ser considerado um caso simples e principalmente, inicial de

Project Finance.
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[I.  POR QUE PROJECT FINANCE?

Project Finance é um financiamento adequado, principalmente, para projetos que
podem se auto sustentar como unidades econdmicas independentes, projetos que seréo
completados diante de pouca incerteza e projetos que ao estarem completos, terdo sua

rentabilidade satisfatoria

Segundo Finnerty (1996), para resolver se o projeto pode ser financiado via
Project Finance, deve-se levar em consideracdo o que os financiadores vao requerer
dos acionistas em relacdo a geracdo de caixa do projeto e ao suporte dado por
terceiros. Outro fator importante sdo os impostos; 0 modo como sera feita a alocagéo
dos beneficios tributérios entre as partes envolvidas. Também sdo considerados fatores
interessantes o impacto das obrigagcdes dos acionistas em relacdo adivida estabelecida
nos acordos (i.e. cobertura da divida), a parte legal e regulatéria do projeto e o

tratamento cont&bil dos acordos contratuais e as obrigagdes do projeto.

Quando uma firma decide investir seu capital em um novo projeto, ela deve
decidir como seré o financiamento deste novo empreendimento. A firma deve saber se
desgia criar uma EPE ou simplesmente financiar esse projeto como uma parte
integrante de seu ativo. A firmadeve definir o quanto de divida deve ser contraida pela

EPE e qual o grau de garantia que sera dado pelos acionistas.



14

[1.1. VANTAGENSDE UM PROJECT FINANCE

A redlizacdo de um Project Finance deve ser vantgjosa quando o custo do capital,
depois da tributacdo, é mais baixo do que o alcangado através de um empréstimo
corporativo. Fixando em um extremo, a facilidade de obtencdo de crédito dos
acionistas pode ser tdo fraca que eles ndo sdo capazes de obter crédito a um custo

razoavel.

A unido de dois ou mais produtores pode trazer beneficios como as economias de
escala na producdo. Como exemplo, pode-se citar, dois produtores de aluminio que se
juntaram para construir uma planta para a fabricacéo deste perto do local aonde os dois
produtores tem uma mina com grande oferta de bauxita. Outro exemplo, seria a
constru¢do de uma usina de cogeragdo em uma area densamente industrializada.
Assim, as indlstrias consumiriam o calor e a eletricidade produzida pela usina,

gerando ganhos de escala para todos.

Outra vantagem de um Project Finance é a divisdo dos riscos. Uma estrutura de
joint venture permite aos acionistas essa alocagdo. Caso 0 custo de capital do projeto
sgja muito alto em relacdo a capitalizacdo da empresa, a decisdo de investir em um
projeto sem parceiros pode ser desastrosa. De modo equivalente, um projeto pode ser
muito grande para que o Governo possa financia-lo com as finangas publicas. Para
reduzir seu risco, a empresa ou 0 Governo podem procurar parceiros para estruturar

umajoint venture e estruturar o projeto via Project Finance.

Project Finance permite aos acionistas financiarem seu projeto através do crédito
de outrem. Normalmente esse outrem € o comprador do bem ou servico fina do
projeto. Um projeto pode arrecadar fundos com base em um compromisso contratual

guando h& um contrato de compra de longo prazo e quando as provisdes contratuais
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sd0 amarradas de um modo que assegure um fluxo de caixa adequado, possibilitando o
pagamento do servico da divida diante de qualquer circunsténcia. Se ha aguma
contingéncia na qua o fluxo de caixa possa vir a se tornar inadequado, o suporte
suplementar de crédito pode ser requisitado. Em suma, esses contratos de compra é

gue garantem o Project Finance.

Diferentemente do financiamento corporativo, a EPE pode financiar o projeto com
um ato grau de alavancagem. Muitos projetos sdo financiados com 70% ou mais de
divida. Porém, o grau de alavancagem que um projeto pode suportar depende da
solidez do pacote de seguros, os riscos dos participantes, o tipo de projeto e a sua

capacidade de pagamento da divida.

A capacidade de um projeto captar recursos mais baratos depende em grande parte
da solidez financeira do comprador do bem final. A EPE também poder& atingir um
maior grau de alavancagem do que os acionistas por conta prépria, na medida que as

garantias do projeto superem a qualidade de crédito dos acionistas individual mente.

Alguns tipos de projetos, como o0 de cogeracdo, envolvem custos legais e
regulatérios na qual acionistas experientes no segmento podem suportar mais
facilmente do que um Operador inexperiente. Uma firma que é especialista em
projetos de cogeracdo ndo sO precisa conhecer a tecnologia adequada, como também
ter bons relacionamentos com os 6rgdos regulatérios, o que trara beneficios ao

gerenciamento do projeto.

Quando estruturado de forma adequada, Project Finance pode levar a economias
de escala no controle dos custos legais e regulatérios. A manutencdo da viabilidade
econdmica do projeto depende de uma continua cooperacdo com diversas partes cujas
areas de atuacdo, o proprio projeto ndo tem controle diretamente. Essas partes

consistem nos outros participantes do projeto. Em algum momento da implantagcdo do
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projeto, devera ser necessario fortalecer alguns contratos, incorrendo em alguns custos
legais e acabando com o risco de problemas regulatérios. Um acionista experiente na
realizacdo de projetos similares pode também reduzir custos, uma vez gque ja conhece

0S pontos criticos para sua implementacao.

A “independéncia’ do projeto perante os acionistas, adquirida através da criagdo
da EPE, juntamente com o compromisso do investidor de longo prazo em fazer com
que o projeto sgja rentével, pode reduzir os riscos que a firma pode incorrer caso o

projeto sgja financiado internamente.

Uma vantagem questionavel € a idéia de que o Project Finance traz beneficios a
empresa pelo fato do projeto ser mantido fora do balango patrimonial da mesma. E
importante reconhecer que o risco financeiro ndo desaparece simplesmente pelo fato
da divida relacionada ao projeto ndo estar incorporada ao balanco patrimonial. Num
mercado eficiente, aguele onde informacfes financeiras estédo disponiveis, os

beneficios de um financiamento “fora do balanco patrimonia” provaram ser ilusorios.

[1.2. DESVANTAGENSDE UM PROJECT FINANCE

Project Finance ndo leva a um baixo custo de capital em todas as circunstancias.
Project Finance requer uma estrutura cara e portanto, esses custos podem ser maiores

do que as vantagens descritas no item I1.1 acima.

A grande complexidade da estrutura para se realizar um financiamento desta
modalidade apresenta desvantagens. Project Finance € estruturado com um amplo
leque de contratos que devem ser negociados entre todas as partes envolvidas no

projeto. Além da complexidade, este arranjo tem um custo legal muito alto.
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Adicionalmente, isto implica em mais tempo do que se fosse realizado na forma

corporativa.

O custo da divida pode vir a ser mais alto em um Project Finance comparado a
um financiamento corporativo, dependendo da qualidade de crédito do acionista. 1sso
ocorre por dois motivos. 1) Natureza indireta da garantia. A garantia de pagamento da
divida, neste caso, é dada através de compromissos contratuais ao invés de uma
promessa direta de pagamento. Financiadores estardo atentos a possibilidade dos
contratos falharem e interromperem o pagamento do servico da divida. Assim é
cobrada uma taxa para compensar este risco. Essa taxa € determinada com base no tipo
de contrato de compra do produto final da EPE. 2) Por se tratar de um projeto novo,

sem histérico financeiro.

Comparando novamente as duas modalidades de financiamento, Project Finance
envolve atos custos de transacdo. Esses altos custos de transacdo refletem as despesas
com assuntos legais em estruturar um projeto. Andlises, questdes legais e tributérias,
criacdo da EPE, documentacdo dos empréstimos, contratacdo de especialistas por parte
dos financiadores para confirmag&o da viabilidade econdmica-financeira do projeto e

etc. também sdo considerados custos de transagéo.

A seguir, uma tabela que destaca as diferencas, incluindo as vantagens e

desvantagens nos dois tipos de financiamento:

Critério Financiamento cor por ativo Project Finance
Organizacéo » Grandes negdcios sdo » O projeto pode ser organizado
normal mente organizados como de acordo com outras estruturas
grandes empresas legais (descritas posteriormente)
> Fluxo de caixa oriundo de que permitem beneficios

diferentes ativos e negécios sio tributarios.

conjuntos » O fluxo de caixa e os ativos do
projeto sdo totalmente separados
das atividades dos acionistas




Controle e
Monitoramento

» A diretoria monitora a empresaem
favor dos acionistas

» Um monitoramento mais brando é
realizado pelos investidores
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» A separacdo dos ativos e do
fluxo de caixafacilitaa
contabilidade dos investidores

> Os contratos contém coberturas
e outras provisdes que facilitam
0 monitoramento

Alocacdo de risco

» Os financiadores tem garantia total
do acionista do projeto

> Riscos sdo diversificados através
da carteira de ativos do acionista

» Certos riscos podem ser
transferidos a outros agentes,
através de seguros, atividades de
hedge e etc.

> Os financiamentos ocorrem sem
agarantia ou com garantia
limitada dos acionistas

» O grau de endividamento é
especifico ao projeto, embora
um suporte suplementar de
crédito pode parcialmente
compensar esta exposi ¢ao

» Os contratos entre as partes
podem redistribuir os riscos do
projeto, e 0s riscos serdo
alocados pel o agente que possa
suporta-lo melhor

Flexibilidade » Financiamento pode ser facilmente | > Muitas informagdes, contratos e
Financeira realizado altos custos de transagdo estdo
> Receitas provenientes de outros envolvidos
projetos podem ser facilmente » O processo de financiamento é
alocadas em um novo projeto longo e complexo
» O fluxo de caixa do projeto é
apropriado pelos préprios
acionistas
Caixalivre » Os administradores do projeto » Os administradores tem uma
dividem o caixalivre entre prudéncialimitada
reinvestimento e dividendos > Caixalivre deve ser distribuido
» Caixalivre é distribuido de acordo para 0s acionistas, através dos
com a politica da empresa dividendos
Custo de » Detentores do capital proprio estdo | » O custo de agenciamento do
agenciamento expostos ao custo de agenciamento caixalivre é reduzido
em relacdo o caixalivre > Incentivos gerenciais podem
» Prover incentivos a projetos estar amarrados a performance
especificos é mais dificil do projeto
» Custo de agenciamento séo » Um maior monitoramento pelos
maiores que em Project Finance investidores sdo mais faceis
Estruturade » Financiadores se detém emtodaa | » Financiadores olham para ativos

endividamento

carteira de ativo devido ao servico
dadivida

» Normalmente, dividas ndo sdo
cobertas, quando o credor € uma
grande empresa

especificos por causa do servico
dadivida

» Tipicamente, divida é assegurada

» Contratos para 0 pagamento de
divida sdo feitos com as
caracteristicas especificas de
cada projeto
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Capacidade da
endividamento

> Financiamento da divida se utiliza
em parte da capacidade de
endividamento do acionista

» Haum suporte ao crédito
proveniente de outras fontes. Os
compradores do bem final
podem ser um suporte.

» A capacidade de endividamento
do acionista pode alcancar altos
niveis

» Alta alavancagem

Faléncia

» Financiadores podem se beneficiar
com toda a carteira de ativos da
empresa acionista

» Dificuldades em algum projeto
pode atrapalhar o caixa de outros
projetos

» O projeto pode continuar viavel
mesmo com a possivel faléncia
de um dos acionistas

» A chance dos financiadores em
recompor o principal séo mais
limitadas, a divida ndo € paga
pelareceita de outros projetos

Fonte: Finnerty (1996 )
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1. RISCOS

Risco significa “uma possibilidade mensurével de perder ou de ndo ganhar”?.

Existem vérios tipos de riscos que serdo caracterizados adiante.

Geralmente, os financiadores irdo concordar em prover fundos para um projeto
somente se estiver convencido que o projeto € viavel e que todos 0s riscos 0S riscos
foram mitigados de forma apropriada. Um projeto ndo apresenta dados histéricos que
provem que a0 entrar em operagdo, COM certeza este Serd um  SUCESSD,
consequentemente, os financiadores requererdo uma protecdo contra certos riscos.
Emprestar para um projeto, antes do inicio de sua operacdo, sem nenhuma protecéo
contra os riscos de negoécios e riscos financeiros, iria expor os financiadores ao risco
de que o capital proprio integralizado e as dividas contraidas ndo sejam suficientes
para cobrir 0 custo do projeto. Dessa forma, os financiadores acham imprudente
assumir certos riscos, como o tecnolégico e o comercial, entre outros. Caso tais riscos
ndo estgam satisfatoriamente mitigados através de contratos de operacdo e
manutencdo com empresas confidvels de reputacdo e experiéncia internacional, eles
podem vir a requerer garantias dos acionistas, nas quais estes estardo comprometidos

em prover recursos suficientes para compensar todas as possivels contingéncias.
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Ao setratar de riscos financeiros e outros associados ao projeto, financiadores vao
exigir um pacote de seguros para transferir esses riscos as partes financeiramente

capazes de suportar. A seguir busca-se analisar tais riscos em mais detal he.

[11.1. RISCO DE CONSTRUCAO E IMPLANTACAO

Risco de construcdo e implantacdo € considerado como a possibilidade da
implantacdo do projeto ndo ser concluida. Os financiadores ndo pretendem financiar
um projeto que pode ndo ficar pronto e, consequentemente, Ndo gerar receita na data
prevista. Se isto ocorrer, 0 projeto ndo tera condicdes de pagar seus custos e
financiamento. Entdo, na ocorréncia de aguma faha, estes desgjardo resgatar o

principal da divida.

Esse risco de implantagcdo tem dois aspectos. “custos’ e técnico. O primeiro
consiste na possibilidade dos custos se tornarem muito altos devido a um choque.
Problemas que exemplificam este aspecto, reduzindo a taxa esperada de retorno do
acionista, s0: uma alta da taxa de inflagdo, um aumento dos gastos que tornariam o
projeto ndo lucrativo, um preco mais baixo do produto/servigo e um aumento do preco

ou volume necessério da matéria prima.

O aspecto técnico se refere ao fato do projeto ser tecnicamente viavel de acordo
com a préaica internacional e estar de acordo com as regras ambientais.
Exemplificando pode-se citar que um projeto de exploracéo de petréleo pode ser
abandonado caso haja a descoberta de que ndo se possa operar como O esperado.
Outro exemplo seria, no caso de uma hidrelétrica, descobrir se no meio da construcao

problemas geol égicas que demandardo recursos adicionais para serem ultrapassados.

2 De acordo com Downes (1993)
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[11.2. RISCO TECNOLOGICO

Esse risco surge quando a tecnologia utilizada/proposta no projeto ndo esta de
acordo com as especificagdes, ou caso a tecnologia venha a se tornar obsoleta com o
tempo. O risco tecnol égico pode ser encarado como o risco de implantacéo a partir do
momento em que alguma deficiéncia tecnoldgica atrase a implantagdo da planta do
projeto, mas 0 risco tecnolégico pode surgir também quando o projeto ndo se
desenvolve de acordo com suas especificagdes. A contratacdo de um fornecedor com

experiéncia comprovada funciona para mitigar este risco.

I11.3. RISCO DE FORNECIMENTO DE MATERIA PRIMA

Ha o risco de que matéria prima ou outros fatores de producdo venham a ficar
indisponiveis durante a vida do projeto. Como uma regra, pode-se estabelecer que a
guantidade necessaria de matéria prima para o projeto deve-se encontrar disponivel em
dobro durante o periodo do servico da divida. Provavelmente, os financiadores de
projetos que dependem de recursos naturais, vao requerer um estudo especifico
estabelecendo a adequacdo das reservas e disponibilidades de tais recursos para o

respectivo projeto.

I11.4. RISCO ECONOMICO

O risco econdémico engloba a possibilidade da demanda pelo produto ou servico
do projeto ndo ser suficiente para cobrir 0s custos operacionais e 0 servico da divida,
como também prover uma taxa de retorno justa para o acionista. Esse risco pode ficar

em evidéncia devido a uma reducdo no prego do produto ou uma elevagéo no preco da
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matéria prima. Os financiadores do projeto normalmente permitirdo um adiamento do
pagamento do principal caso a receita se encontre menor do que 0S custos
operacionais. Assim, 0S pagamentos recomecardo N0 momento em que 0 projeto

comecar a apresentar fluxo de caixa positivo.

Um elemento crucial so os contratos de compra de longo prazo ja discutidos
acima. Outro elemento importante para os financiadores do projeto e que minimiza o
risco econdémico € a escolha do operador. Operador €, normal mente, um dos acionistas
gue tem experiéncia no setor de atuagéo do projeto. Este Operador deve ser eficiente
ao gerenciar o projeto. Como ja foi dito, ao iniciar um projeto, os financiadores ndo
tem como se basear no passado da empresa, pois este ndo existe (ndo ha dados
histéricos). Entdo, para os financiadores, um forte Operador com experiéncia
comprovada é fundamental. Mesmo assim, a confian¢a no pagamento da divida pode
ficar comprometida, tornando-se necess&ria a existéncia de contratos para assegurar
gue todo o servico da divida serd pago. Os contratos serdo descritos no proximo

capitulo.

[11.5. RISCO FINANCEIRO

O risco financeiro envolve a divida do projeto exposta a juros flutuantes. Caso as
taxas de juros se elevem repentinamente, o projeto pode se desestruturar e o fluxo de
caixa ndo ser mais suficiente para cobrir o servico da divida, nem os dividendos dos
acionistas. A melhor solucdo para esse problema seria contrair apenas empréstimos a
taxas de juros fixas, entretanto esse tipo de financiador (i.e. aquele que empresta a
juros fixos) ndo assumiria risco algum de implantagéo ou qualquer outro. Atualmente,
a grande disponibilidade de hedge no mercado internacional de taxas de juros permite

a0 acionista do projeto eliminar o risco financeiro.
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[11.6. RISCO CAMBIAL

O risco cambial surge se o fluxo de receita do projeto ou 0s seus custos forem
denominados em mais de uma moeda Se os custos, incluindo os custos de
financiamento, s&0 em uma moeda e as receitas em outra, deve-se encontrar uma
solugdo para o risco cambial. Qualquer mudanca na taxa de cambio pode prejudicar a
disponibilidade do fluxo de caixa em cobrir 0 servico da divida. Custos em dblares e
receitas em Real, por exemplo, deixam o projeto muito exposto ao risco cambial; caso
ocorra uma desvalorizagdo do Real, 0 custo do projeto aumentaria e as receitas

poderiam comecar a ndo ser suficientes para o pagamento da divida.

Uma solucéo encontrada para contornar este risco € o hedge ou o Swvap. Hedge € a
“estratégia usada para compensar investimentos de risco. Um hedge perfeito € aguele
que elimina a possibilidade de ganhos ou perdas futuras’®. Swap é uma troca de um
valor mobiliario por outro. Este tipo de operacdo é muito procurado por empresas com
dividas em moeda estrangeira, corrigidas por taxas flutuantes. De acordo com Eduardo
Fortuna, a0 se contratar uma operacdo de swap, uma divida flutuante pode se
transformar em uma divida com taxas fixas e vice-versa. Outra forma de se proteger
contra este risco é fazer um empréstimo de uma quantia adequada em ddlares, assim,
ocorre uma homogeneizagdo da moeda entre os custos de construcdo e 0s recursos
tomados por seu financiamento. Mesmo com esses mecanismos, 0 contorno do risco

cambial é praticamente impossivel.

3 Citagtes de Downes (1993)
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[11.7. RISCO POLITICO

O risco politico envolve a possibilidade das autoridades do pais, onde o projeto
serainstalado, interferir no desenvolvimento ou na viabilidade de médio e longo prazo
deste. Um exemplo poderia ser o aumento dos impostos ou também de atraso na
expropriagéo da terra onde o projeto se localiza ou ainda emcampagdo dos ativos do

projeto.

Empréstimos de bancos locais sdo uma forma de mitigar este risco. Outra forma
s80 0s empréstimos das agéncias multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco
Inter-Americano de Desenvolvimento, somente caso o governo local também tenha
contraido empréstimos nessas agéncias. Adicionalmente, seguros que cobrem diversos
riscos politicos também ajudam. Por isso, 0s acionistas do projeto devem estudar a
legislacdo e a regulacdo do mercado do pais onde sera instalado o projeto. Realizando
as negociagdes com o governo local, o risco politico pode ser extremamente reduzido

ou até eliminado.

[11.8. RISCO AMBIENTAL

O risco de um projeto ser afetado por um problema ambiental causando um atraso
no desenvolvimento do projeto ou a necessidade de um novo plangamento €
denominado risco ambiental. Considera-se um risco também uma mudanca na
regulagdo ambiental nacional ou internacional. Outra questdo a ser tratada é a forte
presenca de agéncias ambientalistas no pais onde o projeto estd localizado. Estas
agéncias, criadas com o intuito de preservar 0 meio ambiente, podem ir contra o
interesse dos acionistas do projeto. Os acionistas estédo definitivamente preocupados
com o capital investido enquanto que as agéncias, com 0 meio ambiente. Isto pode

gerar um conflito de interesses aumentando o risco dito ambiental do projeto. Para
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minimizar tal risco, € preciso verificar, antes do inicio da construgdo, se todas as
guestdes ambientais estdo resolvidas. Os padroes ambientais estabel ecidos pelo Banco
Mundial sdo, em uma larga maioria de projetos, seguidos e usados como parametro

pelos financiadores.

[11.9. RISCO DE FORCA MAIOR

Essa categoria diz respeito a ocorréncia de algum evento que atrapalhe ou
prejudique o projeto no um periodo durante ou apds a total implantacéo e inicio da
operacdo do mesmo. Esse evento ocorre devido a uma forga externa, fora do controle
dos acionistas ou da EPE por isso, terremotos que destroem ou danificam os ativos
operacionais do projeto, tanto quanto revolucbes e guerras que interrompam a

operacdo sdo considerados eventos de Forca Maior.

Os financiadores, normalmente insistem em estar protegidos contra as perdas
causadas por eventos de Forca Maior. Financiadores requerem seguros contra estes
eventos para se certificarem que o servigo da divida serd pago, mesmo diante da
ocorréncia destes eventos. Se ndo ha cobertura deste risco, normamente os
financiadores requerem um pagamento da divida em um prazo menor. Entretanto, se
h& um seguro nesse caso, os financiadores requererdo o direito de receber 0s recursos
provenientes de tais seguros. Os acionistas ficaréo responsaveis pela reconstrucédo do

projeto diante de qualquer uma destas opcoes.

111.10. IMPLICACOESNA MODALIDADE DE PROJECT FINANCE

E importante notar que muitas vezes 0s riscos relacionados a um projeto podem

exceder a capacidade financeira dos acionistas do projeto ou, até mesmo 0s
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consumidores do produto ou servico final podem ndo ser capazes de suportélos.
Existem trés alternativas para combater este problema. A primeira opcéo € tentar
repassar o risco para o consumidor final, fazendo com que as agéncias reguladoras
governamentais estabelecam tarifas a um determinado nivel que cubra os custos
operacionais e o servico da divida. A segunda opcdo é o fato do governo prover
crédito a taxas de juros subsidiadas. Por Ultimo, o governo pode prover suporte
financeiro e garantias para determinados riscos ndo seguraveis. Porém, deve-se levar
em consideracéo, que o Governo sb concederd este tipo de suporte financeiro, caso ele
acredite que os beneficios sociais derivados do projeto justifiquem o custo implicito de
prover este suporte. O Governo deve sempre se preocupar com a sociaizagao das
perdas. O Governo é responsavel pelo bem-estar da populacdo de seu pais, por isso,
essas trés alternativas devem ser analisadas desse ponto de vista também. N&o € justo
gue O governo incorra em custos adicionais que poderiam ser alocados entre 0s

préprios acionistas. O custo social destas medidas pode é alto demais para a sociedade.
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V. SEGUROS

Os Seguros tém o proposito de fortalecer a credibilidade de um projeto diante de
determinadas contingéncias, tais como acidentes que danifiquem os ativos
operacionais ou atrasem o inicio da construcdo, ou ainda interrupcéo da operacéo.
Caso ndo sgjam satisfatorios, podem vir a aumentar custos de financiamento do

projeto, ou ainda gerar requerimentos adicionais de suporte dos acionistas.

IV.1. TIPOSDE CONTRATOSDE COMPRA E VENDA

Os fatores que contribuem para a determinacdo de que tipo de contrato de compra
e venda é o mais apropriado em um determinado Project Finance incluem: tipos de
instalagoes, natureza da transacdo de compra, partes envolvidas e 0s riscos inerentes
ao projeto. A seguir, a descricdo dos tipos mais comuns de contratos de compra e

venda

IV.1.1. CONTRATO TAKE-IF-OFFERED

Um contrato take-if-offered obriga o comprador a aceitar e pagar por qualquer

entrega de produtos ou Servigos que 0 projeto seja capaz de fornecer. O contrato ndo
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prevé que o comprador pague, caso 0 projeto ndo seja capaz de fornecer produtos ou
servigos. Desta forma, o contrato protege os financiadores apenas se 0 projeto estiver
operando a um nivel que permita a cobertura do servico da divida. Consequentemente,
se a performance do projeto corre o risco de sofrer uma redugdo prolongada ou uma
interrupcdo, os financiadores provavelmente exigirdo algum outro acordo que forneca

protecdo necessaria contra eventos de Forca Maior.

IV.1.2. CONTRATO TAKE-OR-PAY

O contrato take-or-pay é semelhante ao contrato take-if-offered. A diferenca entre
eles é que o comprador é obrigado a pagar por produtos ou servigcos, mesmo que nao
haja consumo, enquanto que no take-if-offered, o comprador € obrigado a absorver
tudo o que Ihe é ofertado. O contrato take-or-pay permite que o comprador pague pelo
produto ou servico em vez de recebé-los, dependendo de sua vontade. No caso do
contrato take-if-offered o comprador tem sempre que receber o produto ou servico,
enguanto que no contrato take-or-pay ndo ha a exigéncia de que o comprador pague
caso 0 projeto ndo sgja capaz de fornecer o produto ou servico. Desta forma, o contrato
protege os financiadores apenas se o projeto estiver operando a um nivel que permitaa
cobertura do servico da divida, como no caso anterior, pois assim 0 pagamento
minimo sera recebido. Consequentemente, se a performance do projeto corre o risco
de sofrer uma reducéo prolongada ou uma interrupcéo o comprador ndo € obrigado a
pagar e assm, os financiadores provavelmente exigirdo algum outro acordo que

forneca protecéo necessaria contra eventos de Forca Maior.
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IV.1.3. CONTRATO HELL-OR-HIGH-WATER

O contrato hell-or-high-water é semelhante ao contrato take-or-pay, exceto pelo
fato que o comprador paga sempre, mesmo gue ndo haja ocorrido nenhuma entrega de
produto ou servico, por mais que as circunstancias adversas gque tenham causado o
problema estegjam fora do controle do comprador. Nesse caso, uma interrupcéo da
producdo do projeto continua a gerar receita, o que ndo ocorre no Contrato take-or-
pay. Portanto, este tipo de obrigacéo fornece uma maior seguranca aos financiadores,

por protegé-los contra eventos de Forca Maior.

IV.1.4. ACORDO THROUGHPUT

Este acordo € empregado normamente em conjunto com um financiamento de
gasoduto de petroleo ou algum produto derivado. Durante um certo periodo de tempo
as empresas petroguimicas ou produtoras de gés fornecerdo, através do gasoduto,
guantidade de produto suficiente para que a receita deste projeto sgja suficiente para o

pagamento das dividas.

IV.1.5. CONTRATO DO CUSTO DO SERVICO

O contrato do custo do Servico requer que cada acionista pague por sua
participagdo nos custos do projeto, em troca de uma parte da producéo ou servigos do
projeto (ex. eletricidade). Em gera o contrato requer que o pagamento sgja feito

mesmo gue nenhum produto ou servico sgja fornecido.
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IV.1.6. ACORDO DE PEDAGIO

Neste acordo, a EPE arrecada um pedagio por processar matéria-prima que em
geral é de propriedade e fornecida pelos acionistas do projeto. O pedégio € pago por
todos os acionistas e € proporcional ao total de despesas incorridas pelo projeto. No
minimo, este pedagio, sera da mesma quantia dos custos operacionais, incluindo o

servico da divida.

IV.1.7. PROVISOES STEP-UP

Quando existem varios compradores ou muitas empresas utilizando as instal agles,
uma provisao step-up € em gera incluida no contrato de compra e venda. Estipula-se
gue, caso um dos compradores decida comprar um pouco menos, algum outro devera
passar a comprar mais como compensagao. Assim, toda a producéo tem comprador e o

risco de demanda é contornado.

V.2 TIPOS DE ACORDOS DE FORNECIMENTO DE MATERIA-

PRIMA

Da mesma forma que os contratos de compra e venda obrigam os compradores a
emprestar a0 projeto, os acordos de fornecimento de matéria-prima obrigam os
fornecedores a fazerem o mesmo. Estes acordos representam contratos que satisfazem
as necessidades de matéria-prima do projeto, especificando o que deve ser feito

quando o fornecimento é interrompido.

Um contrato supply-or-pay obriga o fornecedor a ofertar a quantidade necesséria
de matéria-prima especificada no contrato, ou entdo ele devera cobrir o servico da

divida do projeto através de pagamentos. Esse Contrato é semelhante ao Contrato
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take-or-pay, pois a quantidade de matéria prima que devera ser fornecido € pré-

estabelecido.

1V.3. SUPORTE SUPLEMENTAR DE CREDITO (SUPPLEMENTAL

CREDIT SUPPORT)

Dependendo da estrutura do acordo de conclusdo do projeto e dos contratos de
compra e venda, um suporte de crédito suplementar pode ser necessario através de
acordos adicionais. Estes acordos sdo utilizados quando um dos acionistas falha ao
fornecer caixa que permita que a empresa compra suas obrigagcdes com relacdo ao
servigo da divida. Quando isto ocorre, um dos mecanismo é fazer com que 0 outro
acionista preencha a lacuna que estd fatando. Estes mecanismos, também
denominados “Ultimate Backstops’, tém o mesmo objetivo: o comprometimento dos
investidores em fornecer caixa que seja necessario. O pagamento pode ser feito de

vérias formas, como é descrito a seguir.

IV.3.1. ACORDO DE SUPORTE FINANCEIRO (FINANCIAL SUPPORT

AGREEMENT)

Um acordo de suporte financeiro pode ter a forma de uma carta de crédito ou uma
garantia similar fornecida pelos investidores do projeto. Estes pagamentos s&o tratados

como empréstimos subordinados aempresa de projeto.
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IV.3.2. ACORDO DE DEFICIENCIA DE CAIXA (CASH DEFICIENCY

AGREEMENT)

Um acordo de deficiéncia de caixa é designado para cobrir qualquer problema de
diminuicéo de caixa que poderia prejudicar a empresa do projeto a cobrir 0 servico da

divida. O devedor realiza um pagamento para cobrir esta deficiéncia.

IV.3.3. ACORDO DE SUBSCRICAO DE CAPITAL (CAPITAL

SUBSCRIPTION AGREEMENT)

Um acordo de subscricdo de capital obriga um ou mais investidores a comprar,
por caixa, titulos emitidos pela empresa do projeto até que o caixa ndo esteja mais

deficiente.

IV.3.6. CONTA-CAUCAO

Em algumas ocasi es, financiadores podem requerer que o projeto estabeleca uma
conta caucao que contém tipicamente um servico de divida de 6 a 18 meses. E possivel
gue a EPE retire recursos dessa conta, caso 0 fluxo de caixa do projeto sega

insuficiente para cobrir o servigo da divida.

IV.4. SEGURO

Financiadores normalmente requerem que haja seguros para protegé-los de riscos
de Forca Maior e de outros riscos, como incéndio ou enchente. O seguro fornecera
fundos para restauracdo do projeto caso ocorra um evento de Forca Maior,
assegurando, assim, a viabilidade do projeto. No caso de um incéndio, sera realizado

um seguro de lucros cessantes. O seguro € importante principalmente quando for
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guestionavel a habilidade das partes envolvidas em pagar as dividas do projeto em
uma base acelerada. Portanto, os investidores normalmente fazem seguros que cubram
os custos de danos causados por desastres naturais. Podem, também, assegurar a
interrupcéo do negécio para cobrir outros riscos. Os financiadores podem, ainda,
exigir que os investidores concordem contratualmente em fornecer fundos adicionais

ao projeto, caso 0 seguro sgjainsuficiente para restaurar as operagoes do projeto.

IV.5. CONTRATO DE CONSTRUCAO

O contrato de construgdo consiste, normamente, no Contrato EPC (Engineering,
Procurement and Construction). O Contrato EPC envolve a construcdo do
empreendimento, o fornecimento e a montagem dos equipamentos. Por meio deste
Contrato, a empresa de construcdo e/ou a fornecedora de equipamentos s&o
responsaveis por toda a terceirizacdo destes respectivos servicos, como também na
geréncia deste. Sendo um contrato turn-key, essas empresas sdo obrigadas a construir
toda a planta, redlizar testes e entregéla a EPE totalmente pronta para entrar em
operacdo. O turn-key também estabelece que a planta sera entregue num prazo pré-
estabelecido no contrato. Se a empresa contratada (ou consorcio) ndo cumprir com

estas condices, o contratante poderé penalizé-o.*

IV.6. CONTRATO DE OPERACAO E MANUTENCAO (0&M)

Esse contrato estabel ece a contratacéo do operador. O operador € responsavel pela
operacdo e manutencdo do projeto e este pode ser um prestador de servico ou um dos

acionistas do projeto. 1sso ocorre quando um dos acionista pertence ao mesmo setor do

* Esse conceito é desenvolvido em Azeredo (1999)
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projeto e assm tem um know how. O Contrato O&M pode se dividir em dois
contratos, um para operar e outro para manter. O envolvimento do operador desde o
inicio do projeto é fundamental para que qualgquer problema segja facilmente resolvido.
Esse contrato deve conter termos como as garantias, seguros, penalidades,

remuneraco, entre outros.”

® Questdo apresentada em Azeredo (1999)



36

V. ESTRUTURA LEGAL

Uma questdo critica em um Project Finance € a criagéo da EPE. Os acionistas do
projeto devem verificar qual estrutura melhor se adequa ao seu projeto. S&o quatro as
principais formas de organizacdo no mercado internacional: Sociedade Indivisivel,
Corporacao, Parceria ou Companhia Limitada. A melhor estrutura dependera do tipo
de negdcio, da parte contabil, impostos, aspectos regulatérios, entre outros. No Brasil,

as estruturas mais utilizadas sdo: sociedades andnimas e limitadas.

Entre as varidveis que devem ser andisadas podemos citar a quantidade de
acionistas e 0 setor em que atuam. O padrdo dos ganhos do projeto (ex. se areceita é
gerada desde o primeiro ano ou ndo), o custo do capital, exigéncias das agéncias
regulatorias também devem ser levados em consideracdo. Por Ultimo, deve-se analisar
as participagdes dos acionistas no projeto, 0s possiveis instrumentos para se contrair

uma divida e jurisdicdo politica do setor onde se vai operar.

No ordenamento juridico brasileiro pode ser encontrado todo o ferramental
necessario aexecucdo de um Project Finance. Incluido neste ferramental, encontram-
se todas as garantias e peculiaridades que caracterizam operacOes desta modalidade

nos mercados internacionais em suas mais diversas concepcoes.
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Devido a iniciativas do Governo Federal, eliminou-se algumas das dificuldades
regulamentares, propiciando oportunidades ao mercado financeiro local e internacional
guanto ao fornecimento dos recursos necessarios aos projetos de infra-estrutura
brasileira. Havia muitos projetos, principalmente no setor de energia elétrica, que

estavam emperrados hé anos por falta de recursos publicos.

V.1. SOCIEDADE INDIVISIVEL

Nessa estrutura cada participante do projeto deve arcar com os beneficios e os
riscos proporcionalmente a parcela que eles detém na EPE, os participantes também
tem uma parcela dos ativos do projeto que ndo podem ser divididas. Assim, nenhum

participante detém uma parcel a especifica dos ativos.

Um dos participantes é determinado a operar a empresa, 0 Operador, e 0 escolhido
€ normal mente aquele que ja faz parte do setor e tem um certo know-how no segmento
de atuacdo. A tarefa de cada um dos participantes é determinada através do Contrato
O&M (Operacéo & Manutencdo). O Operador é quem redliza as tarefas do dia a dia,
decide operacionalmente o comportamento da empresa determinando a lucratividade

do projeto.

O Contrato O&M normamente define as obrigacdes dos acionistas
solidariamente, na proporcéo dos percentuais detidos por cada um. De acordo com a
lel americana os acionistas sdo solidariamente responsaveis por todas as obrigacdes
relacionadas a propriedade conjunta. Entretanto, se um dos participantes resolva sair
do negécio, ou por opcdo ou por faéncia, ele ndo podera vender sua parte para
qualquer um, os outros participantes sdo obrigados a assumir a parcela de quem esta
deixando o0 neg6cio. Em suma, pode-se afirmar que a responsabilidade dos

participantes € conjunta e solidaria, e ndo somente solidéria.
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Geralmente, um acordo joint venture estabelece que cada participante deve
levantar os fundos para 0 projeto respectivamente a parcela que detém no negocio.
Cada um pode buscar no mercado, fundos de um modo mais adequado para si proprio.
A EPE, nesse caso, ndo pode contrair um empréstimo, pois ela ndo tem artificios

legais que a permitam fazer um contrato para pagar uma divida.

Existem vantagens nessa estrutura, como o fato de cada um dos participantes ser
uma entidade financeira distinta. Cada um estabelece seu capital préprio, quanto ainda
deve e sua receita. Nesse caso, € interessante notar que o financiamento de um projeto
pode apresentar diferentes custos, dependendo do participante que contraiu o
empréstimo. Esse aspecto faz com que os acionistas cuja reputacdo no mercado sgja

melhor consigam créditos mais baratos.

A criagdo de uma entidade financeira independente pode vir a ser uma melhor
opcao para adquirir um financiamento para o projeto, em contrapartida a cada um dos
participantes ser uma entidade distinta. 1sso toma forma quando o custo de construcéo
do projeto é relativamente maior que a capacidade de capitalizacdo conjunta dos

participantes.

V.2. CORPORACAO

A forma mais fregliente de estrutura é através de uma corporacdo. Uma entidade
nova € formada com o intuito de construir, administrar e operar 0 projeto. Essa
corporacao, pertencente aos acionistas do projeto, acumulam fundos através do capital

préprio dos acionistas e também com dividas privilegiadas. Essa divida privilegiada
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pode ser contraida com titulos ou debéntures contendo uma cobertura Negative

Pledge® que protege o status privilegiado da divida.

Esse tipo de organizacdo tem vantagens pelo fato de ter obrigacfes limitadas,
como também poder realizar emissdes de agdes. Mesmo com estas vantagens,
corporacfes também oferecem desvantagens que devem ser consideradas. Como por
exemplo, os acionistas normalmente ndo recebem imediatamente beneficios fiscais
decorrentes dos créditos para investimento que a entidade do projeto pode exigir. A
habilidade do acionista do projeto investir na entidade pode ser limitada pelas

provisdes contidas na escritura fiduciaria dos titulos ou nos acordos de empréstimos.

V.3. PARCERIA

A parceria é uma forma de organizaggo muito utilizada em projetos joint venture’,
Cada um dos acionistas do projeto, diretamente ou através de subsidiarias , € parceiro
nesta EPE com o objetivo de operar conjuntamente o projeto. A parceria reaiza
contratos, diretamente ou através de uma entidade de crédito, com a finalidade de
financiar o projeto. Com referéncia ao Acordo de Parceria, a empresa contrata a mao

de obra operacional que desgjar para permitir uma estrutura gerencial adequada.

A parceria é uma forma organizacional atrativa para as companhias consideradas
de dto custo. Uma companhia de alto custo é aquela na qual o lucro néo se realiza no
nivel de desenvolvimento do projeto, mas no momento da venda do produto. Nos

Estados Unidos, o codigo tributério ndo permite que uma empresa, dita de ato custo,

® Negative pledge é quando o emitente se obriga a ndo constituir garantia real sobre qualquer de seus
aivos, se. deta ato, resultarem menores garantias para os detentores das obrigagdes emitidos de acordo
com tal escritura

7 Joint Venture é o contrato entre duas empresas ou mais para desenvolver um projeto em conjunto
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sgja uma corporagdo , por que se ndo houver consolidagdo, 0S impostos néo

conseguem ser arrecadados através dos acionistas do projeto.

De acordo com o Ato de Parceria Uniforme (EUA), as obrigagbes devem ser
conjuntas e solidarias para todos os parceiros e para todas as obrigacGes da parceria.
Caso um dos parceiros tenha uma atitude impropria, a extensdo da obrigacéo de um
dos parceiros pode aumentar as obrigagdes no balanco de pagamentos. Uma parceria
pode ter um numero limitado de acionistas, porém ndo podem estar expostos a
obrigacOes ilimitadas. Deve existir pelo menos um parceiro que aceite uma grande
exposicdo ao crédito. Essa exposicdo dos acionistas do projeto em relacdo as
obrigacOes pode ser reduzida de duas maneiras. A primeira € criando uma empresa
subsidiaria para atuar como o acionista principal do projeto, porém existe certo risco
nesta estrutura. Pode ocorrer de no futuro, o tribunal, achar que a EPE faz parte da
empresa acionista principal e taxar a empresa controladora. 1sso ndo ocorrera, somente
se o tribunal se satisfazer com aidéia de que a subsidiaria tem uma proposta especifica
. A segunda maneira, e mais importante, € que a parceria deve prover no Acordo de
Empréstimo e nos outros contratos que as garantias sdo limitadas aos ativos da

parceria.

Cada acionista do projeto deve determinar se as provisdes contidas no Acordo de
Parceria limita a habilidade de atuar como o Parceiro Principal e, se alguma escritura
fiduciaria de titulos ou compromisso do Acordo de empréstimos existe para prevenir
que o acionista gja nessa capacidade. E necessario também checar se algum destes

acordos das dividas

Uma parceria € uma entidade distinta em relagdo aos impostos. Diferentemente de
uma corporacdo, a renda liquida de uma parceria € passada para cada um dos

parceiros. A parceria ndo incorre em nenhuma taxagcdo. Cada um dos parceiros inclui
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no seu imposto, sua parte proporcional do ganho ou perda da parceria. Cada um dos
parceiros é beneficiado separadamente pelo crédito para investimentos, que procede ao
qualificar o capital como sendo para Investimento no projeto. A constituicdo de uma

subsidiaria ndo impede aos acionistas do projeto se beneficiarem com estas deducdes.

V.4  COMPANHIA LIMITADA

Uma companhia limitada € considerada uma corporacdo para questdes legais. Nos
Estados Unidos, cada estado tem estatutos diferentes para regular estas companhias.
Uma EPE que desgja ser estruturada como uma companhia limitada deve preencher

certos requisitos estabel ecidos por cada estado.

Uma companhia limitada apresenta algumas vantagens em relacéo a outras formas
de organizagdo. Primeiro, os acionistas tem obrigagdes limitadas, como em uma
corporagdo ou parceria; 0s acionistas ndo S0 responsaveis pelas obrigacdes da
empresa, apenas as contribuicdes de capital. Segundo, a tributacdo da EPE é como em
uma parceria, 0s ganhos ndo séo taxados na EPE e ssim na empresa controladora. Por
ultimo, ndo ha limitagdes em relagdo ao nUmero e tipo de acionistas, em contraste com
o numero limitado em uma parceria; todos os acionistas devem participar ativamente

no gerenciamento da companhia.
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VI. ESTUDO DE CASO: PROJETO DE COGERACAO

E um projeto de cogeracdo hipotético, com um detalhamento da estruturagdo de
um Project Finance, a descricdo dos agentes, dos contratos e a questdo legal. E um

financiamento cléassico de Project Finance.

VI.1. PROJETO DE COGERACAO

Um projeto de cogeracdo envolve a producdo de energia, a qual € utilizada mais
tarde para gerar eletricidade e calor. Desse modo, as duas formas de energia,
eletricidade e calor, sd0 “cogeradas’. Os acionistas deste projeto podem consumir a
energia gerada, como também vender para uma empresa distribuidora de energia.

Outra possibilidade seria vender essa energia para usinas de produtos quimicos, usinas

siderdrgicas ou qualgquer usina que necessite de energia.

V1.2, OSACIONISTASDO PROJETO

Neste projeto hipotético, uma firma de engenharia chamada Construc propds a
uma industria quimica - Halfeld a construgcdo de uma usina termelétrica de cogeracéo

nas proximidades da planta quimica no estado do Parang, Brasil. A Construc é um dos
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acionistas do projeto e tem ampla experiéncia em construir e operar usinas elétricas. O
mercado para servicos de engenharia € muito competitivo, por isso, esta firma
descobriu neste segmento uma boa oportunidade para investir seu capital. Além da
contribuicéo de capital préprio, a Construc poderia assessorar o financiamento, como
também assumir a responsabilidade de operar 0 projeto e acompanhar a construcao.
Essas caracteristicas da firma de engenharia, juntamente com a sua propensdo a
investir, aumentam as suas chances de ganhar um mandato para construir uma usina de
cogeracdo. A Construc tem, como seu hegdcio principal, a engenharia; assim sendo,
ela prefere manter seus investimentos a um nivel considerado baixo, devido ao capital
limitado para esse tipo de investimento. O alto grau de endividamento também é um
fator que a Construc ndo estd disposta a aceitar. Porém, a Construc gostaria de
construir a usina por meio de um contrato EPC Turn key? com preco fixo, que pode ser
garantido por seguro-desempenho® para assegurar a implantagdo total da obra de

acordo com as especificagoes.

Atualmente, a empresa local de distribuicdo de energia elétrica - Copar
(concessionaria de energia do estado) é quem fornece toda a energia necessaria a
planta. A Construc sugeriu a construcéo da usina de cogeragéo para substituir as duas
caldeiras que estéo em utilizagdo atualmente. A nova usina de cogeragdo consistiria
em novas caldeiras a gas e uma turbina de geracdo para produzir eletricidade e se
chamaria Assaré. A energia que a usina ndo consumisse seria vendida para a Copar. A
usina venderia a energia produzida para a planta quimica da Halfeld a uma tarifa

significativamente mais baixa do que a atual.

8 Contrato Turn Key é um contrato que estabel ece que o construtor/fabricante entregue o projeto (obra)
pronto para que a empresa que 0 encomendou SO precise “girar achave” parainiciar o funcionamento
®Seguro-desempenho (Performance Bond) é uma garantia prestada por um individuo para assegurar
alguém pelo prejuizo resultante do inadimplemento dos termos de um contrato.



A Halfdd Quimica S.A., possuidora da planta (denominada Halfeld Sul),
realizaria um Contrato de Compra de Energia (PPA — Power Purchase Agreement)
com a EPE, responsavel pela operacdo da usina. A EPE foi constituida pelos dois
acionistas, a Construc e a Copar, através de suas subsidiérias, as “Participagdes’, com
0 nome de Assaré Energia - Assaner. A Halfeld ndo concordaria com um PPA que
excedesse 15 anos, nem queria investir ou ser responsavel por levantar fundos para o
projeto. A Halfeld também insistiria em um PPA que ndo a obrigasse a consumir toda

a energia fornecida, mas somente a quantidade que € consumida atual mente.

A Copar, distribuidora local, € a empresa responsavel pelo fornecimento de
eletricidade e gés aos consumidores do Estado do Parang, inclusive para a Halfeld Sul.
Esta empresa ja demonstrou interesse em assinar um Contrato de Compra de Energia
(PPAs) e um Contrato de Fornecimento de Combustivel (FSA- Fuel Supply
Agreement) de longo prazo. A Copar criaria uma subsididria com o propésito de
realizar investimentos com capital proprio, isto é em produtores independentes de

energia.

A distribuidora, Copar, informou a Construc que estava de acordo com o projeto
de cogeracdo. Ela concordou em assinar um PPA e um FSA com um prazo de 15 anos.
A Copar aceitou uma clausula no FSA que reduziria o preco do gas em relacéo ao
preco da eletricidade. O acordo estabeleceu que o preco do gés iriaindexar anualmente
na mesma proporcdo do preco que a propria Copar pagasse pela eletricidade
proveniente da Assaner. A Copar estava disposta a investir mais de 50% no capital
préprio da empresa e também em ser 0 Operador da usina. Porém, a Copar ndo desgja
assumir nenhuma responsabilidade direta do pagamento do servico da divida. A
empresa incluiria os recursos da usina na sua capacidade total de geracéo. O contrato

aceitavel para a Copar previa uma indexacdo pela inflacdo da tarifa O contrato
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especificaria a tarifa de operacdo para o0 primeiro ano de operagcdes. A tarifa de
operacio aumentaria para tornar-se compativel com as mudancgas no indice de Precos
por Atacado (IPA). Essas taxas representariam somente uma peguena parcela do total
dos custos operacionais do projeto de cogeracdo. Sendo 0S recursos somente para
operar, 0 projeto, quando implantado, necessitard de apenas 12 empregados

disponiveis durante todo o dia para operar e manter a Usina de Assaré.

VI1.3. FONTESDE RECURSOS

As fontes do projeto sdo divididas em capital préprio dos acionistas e dividas
contraidas com investidores institucionais e agéncias multilaterais. O capital préprio
dos acionistas € investido antes do capital oriundo dos financiadores de longo prazo.
Esses investidores “passivos’ ir8o esperar que a Copar tenha investido seu capital
préprio antes deles colocarem seus proprios recursos. A boa estruturacéo e forca do
PPA e do FSA irdo determinar o quanto de divida o projeto é capaz de suportar. A
disponibilidade de beneficios tributarios e a lucratividade esperada do projeto

determinara o quanto de recursos externos podem ser |evantados para o projeto.

VI.4. RISCOSE MITIGANTES

Esse projeto apresenta baixos riscos quando comparado a um Project Finance em
geral. Em relacdo ao risco tecnoldgico, este € inexistente. Muitos outros projetos de
cogeracdo ja apresentaram a tecnologia que serd utilizada e estdo operando com
sucesso nos Estados Unidos. A Construc, um dos acionistas, ja construiu inimeras
outras usinas elétricas e € ela mesma que vai construir a Usina de Assaré. A

construcdo sera feita via Contrato EPC Turn Key com preco fixo, garantindo que o
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projeto ird operar de acordo com as especificacfes. A Construc tem construido muitas
outras usinas recentemente e além disso, seu desempenho € garantido por seguro-

desempenho. Ent&o, o risco tecnol dgico durante aimplantacdo sera minimo.

Outro risco contornado € o de fornecimento de matéria prima. Neste caso, 0 risco
€ em relacdo ao fornecimento de gas. Ha um contrato de fornecimento de gas (FSA)
com duracdo de 15 anos. Esse contrato acaba com este risco. O gés natural é o
componente de maior peso no custo operacional. O acordo FSA conecta 0 prego que a
Copar vai pagar paraaAssaner com 0 preco que a Assaner vai pagar para a Copar pelo
gas. Essa relacdo € uma forma de mitigar o risco de uma divergéncia entre os precos

da eletricidade e do gas afetar a lucratividade do projeto.

O risco econdémico também é mitigado atraves do Contrato de Compra de Energia
(PPA). A Copar ira comprar eletricidade da Assaner de acordo com um contrato de 15
anos. A Halfeld Sul também comprara energia da usina de cogeracdo através de um
contrato de longo prazo, 15 anos também. As duas companhias sdo solidas
financeiramente, permitindo o estabelecimento deste contrato. Elas serdo obrigadas
legalmente a comprar toda a producdo da Usina de Assaré, exceto por uma clausula
gue permite as companhias ndo comprar a energia em periodos, ditos, excepcionais
(ex. quando a planta quimica ndo estd operando devido a uma parada para
manutencdo). A distribuidoralocal vai assinar um contrato de Operacdo e Manutencéo
(O&M) com prazo de 15 anos. O pagamento pelo servico do Operador dependera da
variagdo no IPA, mas estas tarifas representam apenas uma pequena quantia dos custos
operacionais. O Contrato de Compra de Energia entre a Halfeld Sul e a usina de
cogeracdo, prevé que o prego ird indexar também com as variagdes do IPA. Esses
contratos sdo estabel ecidos de forma a minimizar o risco econdmico, como também o

risco de fornecimento de matéria prima.



47

O risco financeiro do projeto é grande em funcdo da estrutura de capital. As

projecdes financeiras sdo realizadas de modo a tentar contornar este risco.

N&o ha risco cambial, pois ndo ha nenhum custo ou receita em moeda diferente.
As provisdes do PURPA™ minimizam o risco politico ou qualquer problema com a
regulacdo. Mesmo assim, € importante para a Halfeld Sul comprar energia suficiente
da Usina de Assaré para que o projeto esteja de acordo com o PURPA. O Contrato de
Compra de Energia preenche esta exigéncia. O risco ambiental € minimizado com a
realizacdo de estudos e a aquisicdo de todas as licencas necessarias ao projeto antes do

inicio da construcéo.

Neste caso, o risco de Forca Maior pode tomar duas formas. Uma delas é que o
risco pode se estabelecer em alguma das partes envolvidas nos contratos de compra ou
de fornecimento de Energia. A outra possibilidade é uma calamidade natural, como
um terremoto, ou um evento catastréfico como um incéndio. A Assaner (EPE) pode
recorrer a seguros para cobrir estes riscos. Os procedimentos necessarios para 0s
seguros serdo garantidos pelos financiadores do projeto de cogeracdo da Usina de

Assaré para gjudar a segurar 0s seus empréstimos.

VI.5. CONTRATOS

A parte contratual difere em cada projeto de acordo com a alocagdo de riscos entre
os diversos participantes e com a tolerancia de assumir riscos de cada um. Nos
projetos mais complexos, sdo necessarios infinitos contratos com o objetivo de prover
todos 0s seguros e a mitigacdo de todos os riscos. Os contratos séo feitos com o

objetivo de aocar os beneficios do projeto de modo a ficar na mesma ordem da
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alocacdo dos riscos do projeto. Esses contratos sdo designados com o objetivo de
estabelecer uma linha de crédito necesséria para arranjar o financiamento via divida ou

viainvestidores passivos de capital proprio.

Estrutura Contratual
CONSTRUC
Contrato
EPC COPAR
PPA
COPAR FSA USINA DE
Contrato de ASSARE
O&M
PPA HALFELD

QUIMICA

VI1.51. CONTRATO DE CONSTRUCAO

A Construc desgja assinar um contrato EPC Turn Key com preco fixo para
modelar e construir a usina de cogeracéo. O prego especificado é de US$ 100 milhdes.
A Construc estima que a modelagem, a construcdo e os testes pré-operacionais irdo
durar 2 anos. A firma de engenhariaira garantir que a usina operara na sua capacidade
especificada, que consiste em 250 MW de eletricidade e 150.000 libras por hora de

cdor.

A Construc ira realizar sub contratos, terceirizando a sua atividade para garantir a
conclusdo do seu trabalho. A empresa contratada para prover tecnologia ao projeto de

cogeracao tera que garantir que a Usina de Assaré entrar4 em operacao.

19 PURPA significa Public Utility Regulatory Policy Act. Através desta medida, todas as distribuidoras
de energia sdo obrigadas a comprar toda a el etricidade produzida pel os produtores independentes de
energia.



49

V1.5.2. ACORDO DE FORNECIMENTO DE MATERIA PRIMA

A distribuidora de energia local, Copar, e a usina de cogeracdo irdo assinar um
contrato FSA por um periodo de 15 anos. A Copar ir4 fornecer todo o gés natura
necessario ao projeto, cerca de 1.950 milhdes de BTUs' por hora. Durante o primeiro
ano de operacdo da planta, a tarifa serd de US$ 3,00 por milhdo de BTUs. A partir do
segundo ano de operacdo, o preco do gas mudard de acordo com atarifa cobrada pela
Usina na venda de eletricidade para a Copar. O FSA elimina o risco do projeto ter

alguma interrupcéo devido a falta de fornecimento de gas a um preco aceitavel.

V1.5.3. CONTRATO DE OPERACAO E MANUTENGCAO (0&M)

A Copar e a Assaner- EPE do projeto de cogeragéo- assinardo um contrato O& M
na qual a Copar assumira toda a responsabilidade pela operacdo e manutencdo da
Usina de Assaré. A Empresa de Utilidade Publica recebera US$ 6 milhSes por ano,
incluindo as taxas de gerenciamento durante os primeiros anos de operacéo. A Copar
também concordou em indexar seu pagamento nos anos subsequentes pelo IPA. O
fato da empresa operadora ser experiente no setor, e ter um incentivo em manter a
operagdo da usina, deve satisfazer os financiadores em relagdo a idéia de que €
improvavel uma paralizacdo devido a erros operacionais. O pagamento lump-sum e a

taxa de indexacdo especificada sdo designadas para controlar o risco econdmico.

1 BTU é a unidade térmica britanica- British Termal units
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V1.54. CONTRATO DE COMPRA DE ENERGIA

Um contrato com duracdo de 15 anos sera firmado entre a usina de cogeracéo,
Assaner e a distribuidora, Copar. A Copar ser& obrigada legalmente a comprar toda a
energia que lhe for oferecida. O prego estabelecido é de US$ 40.00 por MWh durante
0 primeiro ano de operacdo. Este acordo prevé que a distribuidora compre parte da
eletricidade de acordo com um calendério de pregos fixos e que a variagdo dos precos
dependa do preco que a Copar receberd quando vender para os consumidores

industriais.

Este € um contrato take-if-offered e ndo um take-or-pay. A Copar é obrigada a
aceitar toda a energia ofertada pela usina de cogeracgéo, com excecdo de uma clausula
gue permite a recusa de uma pegquena quantidade de energia. A distribuidora de
energia sO € obrigada a pagar pela detricidade reamente fornecida.
Consequentemente, a garantia da Construc e a habilidade da Copar em manter e operar
a usinag, asseguram que quantidades adequadas de €eletricidade estardo disponiveis

regularmente para a prépria Copar.

Também havera um Contrato de Compra de Caor entre a industria quimica,
Halfeld e a usina de cogeracéo por um periodo de 15 anos. Esse contrato também sera
da forma take-if-offered. A Usina de Assaré concorda em ofertar no minimo 1.182,6
milhGes de libras de calor por ano (90% da capacidade da planta) para a Halfeld Sul.
Esse calor devera ter certos padrfes pré-estabelecidos que serdo especificados no
contrato. O preco do calor sera de US$ 4.00 por mil libras no primeiro ano de

operacao, depois aindexacao serarealizada através do | PA.
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VI1.6. ESTRUTURA LEGAL

Os dois acionistas do projeto, a Construc e a Copar, rejeitaram a possibilidade de
se criar uma sociedade indivisivel. Nenhuma das duas empresas gostariam de ter uma
divida do projeto no seu respectivo balanco patrimonial. Os acionistas concordaram
em estabelecer uma entidade legal para construir e operar a usina de cogeracado, isto €,

uma empresa de propésito especifico.

A firma de engenharia e a distribuidora de energia local gostariam de se proteger
das obrigagdes do projeto, que a forma corporativa iria atingir. Porém nenhuma
companhia poderia consolidar uma empresa para 0 projeto por que nenhuma delas
possuiria 80% do capital votante. A forma corporativa traria perdas devido a politica

tributéria durante os 24 meses de construcdo e 0s primeiros anos de operagéo.

A forma organizacional denominada Parceria traria também perdas com a dta
tributacéo. Entretanto, os dois acionistas do projeto gostariam de ter uma flexibilidade
de vender a sua participacdo para um investidor externo. Os investidores passivos néo
gostariam de ser o Parceiro Principal, pois este fica exposto aos custos operacionais e
outros riscos. Enfim, eles decidiram formar uma estrutura de Parceria Limitada,
criando uma Empresa de Propésito Especifico para operar como o Parceiro Principal,

Assaré Energia.



Estrutura do Projeto de Cogeracdo

: Empresade
E';'ée”;ﬁ:ﬁa utilidade pablica
N
Participagéo Participagéo A
Subsidaria aciondria aciondria (il;b:,g I?r;
(dafirma > Corporacao mp
de engnharia) de utilidade)
Parcelado
Participacio na parceiro princiapl Participacio na
parcerialimitada parcerialimitada
Investidores | Companhia de Coger acéo eml prestimos Financiadores
passivos Participagdo na| EPE- Parcerialimitada
parcerialimitada

Usinade
coger acao
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VII. ESTUDO DE CASO: RODOVIA NO MEXICO

E um estudo veridico de uma rodovia no México. Neste caso, € apresentado outros

modos de se contornar oS riscos e como se procede o refinanciamento nesta area.

VII.1. O PROGRAMA

O Governo do México desenvolveu um programa de licitagdo para as rodovias do
pais, criando um extenso sistema de rodovias pedagiadas. Este programa tinha como
objetivo estimular o setor privado a investir em infra-estrutura. O programa consiste,
normamente, num leil&o onde o consdrcio vencedor adquire o direito de usufruir das
receitas obtidas com o pedagio durante um certo periodo. Ao mesmo tempo, o
consorcio tem o dever de operar/construir a rodovia, enquanto o governo se torna

apenas um regulador da atividade.

No caso especifico de rodovias, o financiamento ocorre em etapas. No primeiro
momento, 0 consorcio contrai um empréstimo de curto prazo que, juntamente com o
capital proprio dos acionistas, financia a construcdo da estrada. Mais tarde um
empréstimo de longo prazo é contraido, com o intuito de refinanciar a divida gerada

anteriormente, garantido pelo fato de que arodovia ja estd em operacéo.
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No México, o proprio governo estabelece a modelagem das rodovias licitadas.
Além disso, o consorcio esta sujeito as ordens do governo, no que diz respeito a tarifa

cobrada, reservas de manutencédo e termos de construgdo, entre outros.

A grande novidade deste processo de licitagdo consiste na solugdo encontrada para
mitigar o risco de demanda. Ao se tratar de rodovias, € importante constatar que a
demanda é um dos fatores que determinam o retorno dos acionistas do consorcio.
Neste sentido, criou-se um mecanismo para permitir um alongamento do prazo de
concessao, no caso do acionista ndo conseguir atingir a taxa de retorno esperada até o
fim do periodo fixado inicialmente. Assim, geralmente, estes acionistas requerem ao
governo uma extensao do prazo da concessao, quando o fluxo de tréfego na rodovia é
menor do que o estimado. No entanto, se este fluxo for maior, o consorcio obriga-se a
dar uma parte da receita do pedagio para 0 governo ou promove-se 0 encurtamento do
prazo da concessdo. Através deste método novo, o risco de demanda pode ser

contornado, possibilitando um pedagio mais baixo.

As obrigacbes do consorcio sdo de, durante o tempo concedido, cuidar e manter a
rodovia de maneira adequada. Ao fim da concessdo, o direito de operar arodovia volta
imediatamente para 0 governo. Porém, o governo pode reaver este direito diante de
certas circunstancias (eventos de falha'?), como por exemplo, se 0 consorcio n&o pagar
a concessdo ao governo, cobrar pedégios abusivos ou até mesmo ndo mantiver a

rodovia de acordo com os niveis estabel ecidos nos termos da concessao.

12 Evento de falha é considerado um fato que ocorre sem estar previsto
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VII.2. A CONCESSAO NO CASO TRIBASA

O grupo Tribasa S.A. ganhou duas concessdes de rodovias no México. A primeira
consiste numa rodovia de 13,9 milhas de extensdo ligando Ecatepec a Piramides, perto
da cidade do México. A outra localiza-se na costa oeste mexicana, cobre 29 milhas e
liga as cidades de Armeria e Manzanillo. Os termos da concessdo previam que o
Grupo Tribasa construisse, operasse e mantivesse as duas rodovias. O grupo comegou
a operar a rodovia Ecatepec-Piramides em 1991. A principio a concessdo seria de 4
anos, porém, o prazo foi estendido para 20 anos. O mesmo aconteceu com a rodovia
ArmeriaManzanillo: o Grupo Tribasa iniciou operacdo em 1991 e o prazo da
concessdo que inicialmente era de 9 anos se estendeu para 13 anos. As duas
concessdes podem ter seu prazo aumentado se o volume de tréfego fahar para

alcancar certos niveis pré-estabel ecidos de taxa de retorno do acionista.

A construcéo e a fase inicia de operacdo das duas rodovias foram financiadas
através de fontes locais e empreiteiros. O refinanciamento da divida contraida,
primeiramente ocorreu em 1993, depois do Grupo Tribasa ter operado as rodovias com

sucesso por alguns anos.

VII.3. REFINANCIAMENTO

Com o objetivo de refinanciar a divida contraida anteriormente, o grupo Tribasa
langou debéntures no mercado americano. Em novembro de 1993, as debéntures foram
lancadas pelo Banco Salomon Brothers, no valor de US$ 110 milhdes com juros
10,5% a.a. e vencimento em 2011. As garantias dessas debéntures eram a propria

receita gerada pelos pedagios das duas rodovias e a propria concessao. Esses fundos
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foram feitos com o objetivo de refinanciar as rodovias Tribasa. Observa-se no caso
Tribasa, como recursos obtidos no exterior podem ser aplicados para financiamento de
um projeto de infra-estrutura. Esse consistiu em uma oferta de Eurobonds® e

simultaneamente uma colocacgo privada™, de acordo com aregra 144A dos EUA.

Para que a EPE tenha uma situacéo financeira saudavel e assim, consigarealizar o
refinanciamento, o agente fiduciério™ estabelece contas a favor da concessionéria -

EPE, como a seguir:

(@) Contageral —depdsito da receita liquida dos pedagios ndo destinada ao pagamento

da divida, despesas operacionais, entre outras despesas,

(b) Conta Concessdo — deposito do dinheiro destinado ao pagamento anua da

concessao ao Governo Mexicano;

(c) Conta Manutencdo — deposito do dinheiro destinado a manutencéo e reparos das

rodovias;

(d) Conta de servico da divida — Conta estabelecida nos Estados Unidos , tendo um
banco americano como fiscal. Délares americanos para cobrir uma insuficiéncia
nos pagamentos do servico da divida. Uma parte do financiamento através da
emissdo de debéntures nos Estados Unidos foi destinada a essa conta. Também
s80 depositadas nessa conta o restante do caixa depois do pagamento das despesas
operacionais e administrativas, para que essa conta ndo fique abaixo do nivel

minimo especificado.

13 Eurobonds so titulos com valor nominal expresso em délares norte americanos ou outras moedas e
vendido ainvestidores fora do pais de origem da moeda usada

14 Colocago privada é uma venda de acdes, titulos de divida e outros investimentos diretamente a um

investidor pessoa juridica. N&o hé necessidade de registro na CVM — Comissdo de valores Mobilidrios
15> Agente fiduciério é o responsével pela EPE financeiramente
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Esta Ultima conta € uma maneira de fazer um hedge. Isto € o0s acionistas
conseguem, com O seu estabelecimento, se proteger contra flutuagdes futuras no
mercado de cambio. Sendo hedge uma estratégia para compensar investimentos de
risco, esse instrumento elimina a possibilidade de ganhos ou perdas futuras para os

investidores, neste caso, 0s acionistas do projeto.

Vil.4. O OPERADOR

Para que as debéntures pudessem ser emitidas, o agente fiduciario fez um acordo
com a subsididria do Grupo Tribasa a respeito da operacdo da rodovia. O Operador
recebe uma quantia mensal para operar € manter a rodovia, como também coletar os
pedégios, pagar o Governo Mexicano, realizar depdsitos semanais na conta-geral e
fazer relatérios periddicos de desempenho. A performance da subsidiaria € garantida

pelo proprio Grupo Tribasa.
A contabilidade do Operador deve seguir as seguintes regras.

(8 O imposto sobre a receita é dedutivel e por isso € contabilizado separadamente e

pago diretamente ao Governo Mexicano;
(b) Todasemana, o Operador transfere a receita liquida para a Conta Gerdl;

(c) Todo més, é dedocada pelo Operador uma quantia da Conta Geral em pesos para
pagar os impostos retidos na fonte. O restante € alocado para os depdsitos mensais
na Conta Concessdo, pagamento das taxas e despesas administrativas e
operacionais da EPE e da propria rodovia. Além disso 0s recursos podem ser
transferidos para algumas contas, como a Conta de Servi¢o da Divida e a Conta

Manutencdo, no caso destas alcancarem niveis abaixo dos estabel ecidos.
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(d) Semestralmente, ocorrem desembolsos por parte da Conta Geral para certos
propdsitos. Primeiramente, pagar 0s impostos retidos na fonte; segundo, converter
os fundos em dolares americanos e transferir a0 agente fiscal que redliza a
distribuicdo dos rendimentos para os detentores das debéntures. Depois, se 0s
detentores tem direito a cobrar uma multa, deve-se realizar a transferéncia para
que o agente fisca redlize esta distribuicdo. Por dltimo, deve ser feita a
distribuicdo dos dividendos para o Grupo Tribasa, salvo na ocorréncia de alguma

falha

VII.5. ANALISE DE CREDITO

A variavel determinante da rentabilidade do Grupo Tribasa e da credibilidade das
debéntures é o volume de tréfego das rodovias. As projecdes financeiras do projeto
foram realizadas com base em um relatorio de trafego e receita desenvolvido pela URS

Consultants.

A andlise financeira do projeto indica que o fluxo de caixa liquido cobre o servico
da divida 1,4 vezes no minimo, enquanto que a receita disponivel para o servico da
divida cobre o mesmo 1,45 vezes. Casos bases com esses niveis sdo considerados

adequados.

Todo projeto é analisado com base em um cenério que os andistas julgam ser o
mais provavel. A partir deste caso base € que so feitas as andises de sensibilidade.
Andlise de sensibilidade denomina-se verificar como o projeto ir4 se comportar diante

de mudancas em alguma variavel.

Uma andlise de sensibilidade foi realizada para perceber o quanto a receital

retorno do projeto seriam afetados devido a mudanca nas premissas. Neste caso, foi
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feito um outro cenario mais conservador, 0 AER — Atividade Econémica Reduzida
(REA — Reduced Economic Activity). Assume-se que neste caso ha um crescimento
de emprego bem menor do gque no caso base, fazendo com que no fim, a taxa anual de

crescimento do trafego tenha ficado aproximadamente 1% mais lenta no caso AER.

VII.6. MINIMIZANDO OSRISCOS

Para que os detentores das debéntures tivessem uma menor exposi¢ao ao risco do
projeto, uma série de medidas foram tomadas.. Uma das medidas para minimizar este
risco foi a adocdo de dois calend&rios distintos para 0 pagamento da divida. O
primeiro é o da amortizacdo contratual, onde todas as debéntures emitidas, com prazo
final de maturidade em 2011, deverdo ter sido pagas nesta data. Se a SPC falir, hd um
evento de falha e os detentores das debéntures podem acelerar/adiantar o vencimento
dos papéis. Caso isto ocorra, a distribuicdo de dividendos para 0 Grupo Tribasa esta4

proibido.

O outro caend&rio é o da amortizacdo contingente. Neste caso, as debéntures
deverdo ser totalmente pagas em 2005. O ndo pagamento do principa ndo é
consderado um evento de falha. Entretanto, caso isto ocorra, a distribuicdo de
dividendos € proibida e a EPE deve pagar aos detentores de debéntures a multa, o que

corresponde a 1% da quantia que néo foi paga.

VIl.7. DIVIDA

O fundo reserva para o0 servico da divida existe para mitigar o risco cambial. Este
fundo é estabelecido nos Estados Unidos em dblares americanos para eliminar a

exposicao do projeto a uma crise no mercado de cambio. Este fundo devera pagar o
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servico da divida das debéntures caso os recursos da Conta gera ndo sgjam
suficientes. Se o0 nivel deste fundo chegar abaixo do minimo em algum més, Pesos da

Conta Geral serdo convertidos em ddlares e transferidos para este fundo.

A distribuicdo de dividendos é permitida semestramente de acordo com certas

normas:
(a) caso ndo ocorra alguma falha (blockage'®),

(b) caso asdividas privilegiadas tenham sido pagas,

(c) caso hgja caixa para um més de despesas operacionais e administrativas,

(d) caso a razdo entre o fluxo de caixa liquido e o servico da divida nos Ultimos

guatro semestres satisfaca os testes requeridos, e
(e) caso o valor minimo das contas seja obedecido

Nos Estados Unidos, € uma prética comum a limitacdo da distribuicdo de
dividendos. A liquidez da empresa e o capital proprio da mesma diminuem a partir da
distribuicdo e assim, a protecdo dos financiadores fica ameagada. Entdo, a empresa

pode distribuir dividendos, apenas na situagéo de excesso de caixa.

O fato das rodovias serem operacionais faz com que ndo se incorra em risco de
construcdo ou tecnoldgico. Por isso, o risco do investidor é reduzido, hd uma menor

€XP0Si Ga0 ao risco econdmico.

O risco de demanda é um dos que devem ser mais bem analisados ao se tratar de
projetos. As rodovias mexicanas apresentam um problema especial. As rodovias
pedagiadas sdo operacionalmente melhores e superiores no aspecto da manutencéo e

seguranca, porém ndo sdo exclusivas. Os usuarios sdo turistas e carga comercia. Esta

16 S50 considerados eventos de blockage insuficiéncia da reserva de servico da divida, ndo pagamento
da amortizagdo, faléncia, entre outros.
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caracteristica faz com que o0 projeto estgja um tanto quanto exposto a fatores
econdmicos, 0 que ndo ocorre no setor de energia e &gua e esgoto. No México, a

concessdo SO € dada se existir competicdo, ie, umarodovia aternativa sem pedagio.

O Grupo Tribasa realizou uma grande pesquisa que foi anexada ao Memorando
Informativo das debéntures. Com isso, 0s investidores poderiam quantificar o risco
econdmico da rodovia e por conseguinte o risco de crédito das debéntures. Este
relatério incluia um detalhado histérico operacional, como também uma andise do
negocio e do setor. E importante notar que a qualidade/precisio deste relatorio

implicava diretamente no investidor.

Em relacéo aos impostos, como j& visto anteriormente, o operador transfere caixa
para a Conta Geral “liquida’ (ap6s o desembolso dos impostos retidos na fonte), visto
ser 0 responsavel pelos pagamentos ao Governo Mexicano. Segundo, uma conta para o
pagamento da taxa de concessdo foi também estabelecida para este fim, que tem seus
recursos provenientes da Conta geral. Terceiro, pesos sdo transferidos mensalmente
para a conta geral para o0 pagamento a0 Governo mexicano dos impostos retidos na
fonte. A arrecadacdo deste imposto ocorre no pagamento de juros das debéntures,
porém, a EPE é obrigada a aumentar 0s juros pagos para cobrir um possivel aumento
do imposto. Assim, os detentores de debéntures ficam protegidos do risco de aumento

de impostos.

O agente fiduciario tem o poder de mudar o operador caso hgja um evento de
faha Este agente também tem o direito de aumentar a tarifa do pedagio, como

também indicar mudancas operacionais.

A EPE contratou seguros contra a interrupcéo do negécio e propriedade. Ha
provisdes para que o pagamento dos prémios ndo sgja feito utilizando o caixa

operacional da empresa. O Operador garante que esses pagamentos sejam realizados.
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Uma empresa de engenharia também foi contratada para assegurar que as rodovias se
encontrem em estado adequado. Manutenc&o adequada diminui o risco e a necessidade

da companhia de seguros.
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VII. CONCLUSAO

O modaidade de Project Finance tem se firmado como um caminho para a
mobilizacio de grandes volumes de capital em diversas partes do mundo. A medida
gue os ambientes politico, legal e econdbmico sdo estabilizados, os custos com a
alocacdo de riscos é ainda mais reduzido entre os participantes, tornando o0s projetos
atrativos para a iniciativa privada. Representa ainda um mecanismo eficaz para a
formacdo de capital e reducdo de custos do financiador e tem sido utilizado por

empresas de porte variado.

A natureza ndo recursiva da operacéo torna possivel o isolamento financeiro em
relacdo aos outros projetos dos participantes e protege os bens do financiador da maior

parte dos imprevistos em um determinado projeto.

No Brasil, os requisitos legais e de regulamentacdo que precedem um uso mais
amplo do Project Finance ja se encontram em fase adiantada de implementacéo,

tornando crescentes as oportunidades de investimento.
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