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CAPITULO I

Introducdo

“A privatizagdo ¢ a unica maneira de assegurar-se de que as necessidades de infra-
estrutura serdo satisfeitas. Nenhum governo do mundo hoje dispde de recursos para
fazé-lo por conta propria, seja através de taxacdo ou de empréstimos. Contudo, o capital
estd ai, em abundancia, como também as oportunidades para investimentos lucrativos.”

(Peter Drucker, Gazeta Mercantil de 11.07.95)
1. Investimento em Infra-Estrutura e o Crescimento Econdomico

A viabilizagdo de investimentos em infra-estrutura constitui um dos grandes
desafios com que se defronta a maioria dos paises em desenvolvimento, bem como os
desenvolvidos, neste final de século. Dados os niveis de capital e trabalho, o aumento da
oferta e da qualidade de energia, transportes, telecomunicagdes € saneamento basico
eleva o produto final, implica maior produtividade dos fatores privados e reduz o custo
por unidade de insumo. Maior produtividade, por sua vez, eleva a remuneragdo dos

fatores, o que estimula o investimento € 0 emprego.

A relagdo entre investimento em infra-estrutura e crescimento estd bem

sedimentada. O capital aplicado em infra-estrutura estimula o investimento e a geragdo
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de emprego, podendo provocar também um crowding in’ entre investimentos pubilicos e
privados. Estudos empiricos levam a conclusdes simples e pessimistas: se a tendéncia
atual de queda dos investimentos em infra-estrutura no tiver uma reversio, seja com
capital publico ou privado, tanto a taxa de produtividade como a taxa de crescimento do

produto podem encontrar limites superiores rigidos em um futuro préximo.

Reconhecida como fator determinante da qualidade de vida e das possibilidades de
aliviar a pobreza das populagdes, a infra-estrutura vem demandando novas abordagens
que viabilizem a realizagdo dos investimentos necessdrios para a recuperacio e
expansdo dos servigos publicos buscando a participagdo efetiva de capitais privados

para a superagéo desse desafio.
2. Uma Perspectiva Historica

O investimento em infra-estrutura foi quase sempre, em especial apds a 2* Guerra
Mundial, de responsabilidade do Estado, financiado por recursos publicos e
provenientes de organismos internacionais cujos tomadores eram, em geral, os préprios

governos.

Uma série de fatores — entre eles as crises fiscal e financeira enfrentadas pela
maioria dos paises desenvolvidos ou ndo — levou a um esgotamento desse modelo de
financiamento, resultando, no que se refere a infra-estrutura econdmica, num quadro de

deterioragdo bastante generalizada.

A atual década de 90 vem se caracterizando pela globalizago, entendida como uma
expansdo internacional de atividades privadas, e pela redugdo do Estado, através da

privatizagdo e da maior importancia conferida a regulagdo sobre a propriedade. A

! Expressdo normalmente utilizada para significar o estimulo dado aos investimento privados pelos gastos
governamentais. O contrario é o crowding out, que significa efeito deslocamento.
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12
disputa por novos mercados para as exportagdes depende sobretudo de boa qualidade de
infra-estrutura. Nas tltimas duas décadas, a crescente globalizagio do comércio mundial
resultou ndo s6 da liberagdo comercial, mas também de diversos avangos nas

comunicagdes, nos transportes e nas técnicas de armazenamento.

Os paises em desenvolvimento investem anualmente US$ 200 bilhdes em novos
servigos € obras de infra-estrutura — 4% do seu produto nacional e 20% de seu
investimento total.”> Mas ainda ha um grande caminho a percorrer. O desperdicio e a
ineficiéncia, ainda presentes, consomem grande parcela de recursos que poderiam ser

usados no fornecimento de infra-estrutura.

Podemos diagnosticar este mal desempenho analisando as condigdes gerais da infra-
estrutura nos paises em desenvolvimento. Algumas caracteristicas comuns surgem de

forma evidente®:

* baixo nivel de eficiéncia operacional, traduzido pelo volume de perdas e pela

falta de confianga nos sistemas, resultando em baixa qualidade dos servigos prestados;

e fraca mobilizagdo de recursos financeiros, expressa pelo baixo retorno dos

custos incorridos na prestagio de servigos;

» crescente deterioracdo fisica dos ativos, geralmente causada por inadequada

manutengdo, decorrente da indisponibilidade de recursos citada;

e auséncia de concorréncia devido ao fato de que a maioria dos servigos de infra-

estrutura € prestada por empresas publicas monopolisticas; e

? WorldBank Development Report, 1994
* Moreira, T. e Carneiro, M.C.F. (1994)
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® os usuarios da infra-estrutura ndo estdo em condigdes de explicitar suas
demandas, pois como os pregos da maioria dos servigos ndo refletem os custos, perde-se

esta valiosa fonte de informacio®.
3. O caso Brasileiro

Neste final de 1° mandato do governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso,
vive-s¢ um momento de apreensdo quanto a retomada do processo de crescimento

econdmico, condigdo indispensavel para a melhoria dos problemas sociais brasileiros.

O investimento em infra-estrutura exerce um importante papel na recuperacdo do
crescimento sustentado, uma vez que constitui pega fundamental para a redu¢do do
“custo Brasil”. Mas o momento ¢ de exaustfio das atuais condi¢des de financiamento
estatal para esse setor. A crise financeira do Estado em todos os niveis, a queda de
produtividade nas empresas publicas de infra-estrutura, o aumento do interesse do setor
privado € a consideravel expansdo das inovagdes financeiras sugerem novas abordagens

de engenharia financeira para os investimentos nessa area’.

Nos anos que sucederam a 2* Guerra Mundial, o Estado passou a liderar o processo
de investimento, promovendo a estatizagdo de concessiondrias ja existentes e criando
novas e variadas empresas sob controle publico, com objetivos sociais especificos de

prestadoras de servigos publicos.

Desde entdo, as condigdes econdmicas gerais sofreram profundas modificacdes; o
Brasil tornou-se uma nagdo em desenvolvimento, com elevado grau de industrializa¢fo

e soberania, como resultado, basicamente, da presenca ativa do Estado na construcdo da

* Quando os pregos refletem os custos, a intensificagdo da demanda dos consumidores sinaliza qual deve
ser a oferta.
’ Moreira, T., Carneiro, M.C.F.
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infra-estrutura.

A magnitude das dividas interna e externa e as crises fiscal e financeira que
atingiram o Brasil ao longo das décadas de 80 e 90 incapacitaram o Estado de alocar
recursos na expansdo e manutengfo da infra-estrutura. O resultado desse processo foi
uma crescente deterioragdo da qualidade desses servigos, com impactos indesejaveis na

produtividade dos sistema econdmico e na competitividade dos produtos brasileiros.

A eliminagdo dos gargalos acumulados desde a década de 80 e a melhora dos
servigos de infra-estrutura no Brasil requerem elevados investimentos. Nesse sentido o
aumento da participagdo do capital privado é desejavel ndo sé para prover fontes de
financiamento adequadas, mas também para aumentar o nivel e a eficiéncia do
investimento. Desde de meados de 1995, o governo brasileiro vem promovendo uma
série de reformas estruturais com o objetivo de incentivar o investimento privado em
infra-estrutura. Avangos significativos vém sendo observados tanto na montagem do

marco regulatorio quanto na privatizagdo de setores relevantes da infra-estrutura.

Tabela 1
Distribui¢iio dos Investimentos em Infra-Estrutura

Por Setor e Fonte de Financiamento — 1996/1999

(Em R$ milhdes)
Gov. Exterior Privado Estado e Outros*  Total
Federal Municipio
Transporte 5.739 2.584 2.544 675 1.877 13.41
Energia 34 8.275 11.410 4.489 14.351 38.599
Telecom. 0 0 16.135 45 17.56 33.74
Saneam. 2.494 834 0 3.867 2.830 10.02
Total 8.267 11.699 30.089 9.076 36.63 97.74

Fonte: Brasil (1995)

Nota: * Principalmente lucro retido pelas empresas
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Ao contrério dos ciclos de desenvolvimento anteriores, o novo ciclo que devera
completar o atual esforgo de estabilizagdo representado pelo Plano Real nio podera
contar com o Estado como principal agente executor e financiador de macigos

investimentos em infra-estrutura.

O Brasil dispde de condigdes econémicas e politicas para atrair capitais externos
para investimento nesse setor. Ha que se estabelecer diretrizes e prioridades para a infra-
estrutura e regras para a participacfio de capitais privados — inclusive dos fundos de
pensdo e previdéncia -, implementar a lei das concessdes, rever o marco regulatério,
conceber e adotar medidas que permitam o fortalecimento dos mercados de capitais e

seguros.’

A questéo que surge € como determinar os melhores tipos de financiamento, ou seja
como achar a estrutura 6tima de capital. Uma classificagdio dos instrumentos coloca as

seguintes possibilidades para o financiamento de longo prazo’:
e debéntures;
e morigage bonds (letras hipotecarias) nas suas modalidades aberta e fechada;
® income-bonds: bastante usados em reorganizagdes (fusdes, incorporagdes etc.);
® convertible bonds (titulos conversiveis), warrants e exchangeable bonds;
e acdes preferencias e a¢Oes ordinarias;
» fundos de pensdio: o mais importantes entre os investidores institucionais; e

e Project Finance: assunto que trataremos mais a frente neste trabalho.

¢ Jnior, W.R.
7 Horne, James C. Van, 1992
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O consenso da comunidade financeira internacional parece ver no Project Finance

0 novo instrumento que permitird conseguir investimentos em infra-estrutura para paises
em desenvolvimento. Segundo dados do Banco Mundial, mais da metade dos Project
Finance ja estudados foram feitos nesses paises, com uma grande concentragio nos
paises de middle-income. A China ¢ unico pais de low-income com mais de um Project
Finance consolidado. A grande concentragdo dos Project Finance se da na Argentina,

Malasia, México e Filipinas. Junto com a China, esses paises representam 80% dos
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projetos para onde o funding foi concedido.

No Brasil, essa visdo vem ganhando corpo entre os agentes financeiros e, somada

( aos volumes extraordinarios exigidos pelo setor de infra-estrutura, torna imperiosa a
Z discussdo do que significa operar na modalidade Project Finance, quais as suas
- vantagens e limites.
€
C Tabela 2
g Distribui¢fio dos Projetos por Nivel de Renda dos Paises
Distribuigdo Percentual dos Projetos
é Paises N°Projetos Todos Energia Transporte Agua Telecom Outros
Q Mundo 148 100 13 60 16 2 10
High-Income 64 100 8 48 25 2 17
( Middle-Income 77 100 16 69 10 3 3

0 14

& Low-Income 7 100 29 57 0

Fonte: Public Works Financing, Qutubro 1993
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Griafico 1

Tipo de Transacio (1987-1997) - Brasil

Financiamento
Project Finance local

4% 12%

Financiamento

Tipo de Transag¢dio (1998-2002) - Brasil

Financiamento
Project Finance local

33% 33%

Financiamento
externo
34%

Fonte: Merril Lynch e estimativas Merril Lynch

Analisaremos no decorrer desse estudo o Project Finance como uma nova
alternativa de parceria entre os setores publico e privado objetivando aumentar a
eficiéncia e reduzir as falhas de mercado mais comuns em projetos de grande
magnitude. E importante ressaltar que mesmo com o setor privado assumindo a
execugdo de projetos em alguns setores de infra-estrutura, o setor publico deve
continuar exercendo as fungdes de regulagio, investimento e provisdo de subsidios para
setores basicos como estradas vicinais, 4gua e esgoto, transporte urbano etc. e seguro

quanto aos riscos relacionados a politica econdmica.
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CAPITULO 11

Project Finance: Caracteristicas Bdsicas

1. Corporate Finance

O apoio financeiro a empreendimentos pelo sistema tradicional, além de garantias
reais (hipoteca, caugdo de agdes etc.), envolve o compromisso dos controladores
pessoas juridicas, as vezes, extensivo as pessoas fisicas e seus familiares. Este tipo de
abordagem incorpora indiretamente garantia de outros ativos pertencentes ao grupo

econdmico, gerando uma rede interligada de garantias.

O sistema tradicional de garantias, também chamado de full recourse, porém, nfio
controla o sistema de governo das empresas (corporaté governance). O flash no
momento da analise do crédito sempre vislumbra cendrios com baixo risco, por isso,

instrumentos para mitigagdo de riscos ndo sdo usualmente utilizados.

Porém, o grau de liberdade dos controladores das empresas e a exposicdo de riscos
envolvidos, inimeras vezes, vem a distorcer estes cenarios e o que parecia uma rede
confortavel de garantias se transforma numa rede de riscos com contaminagdo entre

empresas, comprometendo os créditos concedidos.
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2. Project Finance

2.1 Definicio

“ O Project Finance pode ser definido como a captagdo de recursos para financiar
um projeto de investimento de capital economicamente separavel®, no qual os
provedores de recursos véem o fluxo de caixa vindo do projeto como fonte priméria de
recursos para atender ao servico de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu

capital investido no projeto.” [Finnerty, John D. (1998)]°

A estrutura financeira do Project Finance, entdio, pode ser definida como se
tratando de uma operagdo integrada, na qual as partes financiadoras do projeto
procuram receitas a serem geradas a partir da operagdo do empreendimento com vistas a
amortiza¢do do investimento feito. O financiamento — por meio do investidor, do
garantidor ou do promotor — ¢ baseado, portanto, na capacidade de pagamento

demonstrada no fluxo de rendimentos esperado do empreendimento.

Em suma, o Project Finance se trata de uma engenharia de projeto estruturado para
segregar o risco, preservar a capacidade de endividamento de seus empreendedores ou
patrocinadores, dividir o risco entre varios interessados, economizar no pagamento de
tributos, levar adiante um projeto grande demais para um s6 patrocinador ou evitar a
necessidade de garantias reais, utilizando apenas a garantia de recebiveis do proprio

projeto (fluxo de caixa autogerado).

8 SPC — Special Purpose Company

? Nevitt e Fabozzi (1995) definem Project Finance como “ a financing of a particular economic unit in
which a lender is satisfied to look initially to the cash flows and earning of that economic unit as the
source of funds from which a loan will be repaid and to the assets of the economic unit as collateral for
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2.2 Principais Caracteristicas do Project Finance
O Project Finance geralmente engloba as seguintes caracteristicas'®:

a) a implementacdo do projeto € quase sempre de responsabilidade de uma empresa
especialmente criada para tal fim, uma special purpose company, denominada SPC'!,

analoga a uma companhia de responsabilidade limitada;

b) um acordo entre as partes financeiramente responsaveis pela complementacéo
do projeto que, para esse fim, disponibilizam ao projeto todos os recursos financeiros

necessarios a sua finalizagéo;

¢) um acordo entre as partes financeiramente responsaveis (normalmente na forma
de um contrato para a compra da produgfio) que garanta que o projeto tenha dinheiro
suficiente para atender a todas as suas despesas operacionais e exigéncias de servigos de
sua divida, mesmo que o projeto ndo seja bem sucedido por motivos de for¢a maior ou

outros;

d) garantias das partes financeiramente responsaveis de que, ocorrendo uma
dificuldade nas operagdes, os recursos necessarios serdo disponibilizados através de

indenizagdes de seguro, adiantamento contra entregas futuras ou algum outro meio;

e) o Estado deve definir as condigdes de concessdo do servigo — compreendendo
sua implantagdo e posterior operagdo — e, principalmente, os quadros institucional e

regulatério aplicaveis.

the loan”. Em sintese, tem-se a seguinte combinagdo: “Project Finance is an arrengement with financing
off-balance sheet and shifted liabilities”.

' Moreira, T. e Carneiro, M.C. F. (1994) e Finnerty, J.D. (1998)

" Outras caracteristicas da SPC: a) o patriménio dos acionistas da SPC ‘e vinculado a inadimpléncia
deles junto aos credores somente ate o total do capital integralizado; b) o patriménio da SPC n#io pode ser
solicitado pelos credores em caso de faléncia do acionista desta; e ¢) as principais formas de contrato
associadas com a SPC sdo contrato de concessdo, de construgio, de fornecimento, de abastecimento, de
operagfo, de acionistas, com o frustee, com seguros e com garantias publicas.
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2.3 Estrutura Financeira do Project Finance

A concepgdo de Project Finance vem representar uma alteragio radical na
metodologia de concessdo de crédito com melhor avaliagio do gerenciamento
envolvido, implicando numa interferéncia dos credores no corporate governance da

empresa mutudria dos créditos.

A redugdo do grau de liberdade dos administradores tem por objetivo a gestdo da
empresa dentro de programas e premissas previamente estruturados visando a geragdo

de recursos para honrar os compromissos assumidos pelo empreendimento.

Um Project Finance tem caracteristicas peculiares e requer uma estrutura¢io
complexa envolvendo uma imensa gama de negociagdes e acordos, ndo so entre os
socios e lenders como também com fornecedores, clientes, empresas seguradoras,

entidades governamentais etc.

O resultado dessas negociagdes gera uma estrutura de compartilhamento de riscos e
garantias, que ficam expressos em diversos instrumentos juridicos. A Figura 1
demonstra os elementos basicos num investimento em bens de capital financiado com
base em projeto.

Figura 1

Os Elementos Basicos de um Project Finance

Recursos de Credores Pagamento
empréstimos da divida
Matérias-primas dCorCm'ato
ATIVOS COMPREENDENDO e Compra
I : - ot { - = £
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Apesar de cada projeto ter caracteristicas particulares, a estrutura bésica de
financiamento € ou (1) um financiamento do tipo non-recourse recourse (sem direito de
regresso), quando s6 ha acesso ao fluxo de caixa e ativos do projeto, ou limited-
recourse (com direito de regresso limitado), quando h4 também o acesso aos ativos dos
patrocinadores e investidores, ou (2) um pagamento adiantado da compra da produgéo
do projeto. Essa compra pode ser feita como um forward purchase, estrutura de
financiamento onde uma parte compra quantidades determinadas da futura produgéo
e/ou rendimento da empresa projeto, suficientes para garantir ao comprador um bom
preco e uma boa lucratividade, ou como uma production payment, onde uma parte
compra uma parcela da produgdo futura da empresa projeto em troca de pagamentos

periodicos com a propria produgio durante uma determinada fase do projeto.
2.4 Papel de cada Participante

Segue uma descrigdo dos agentes do Project Finance aplicavel nas diversas areas de

infra-estrutura.
2.4.1 Patrocinador

O patrocinador (ou promotor) € o principal interessado no projeto e o acionista
controlador da SPC. Normalmente, participa do negocio desde o inicio, conduzindo os
estudos de viabilidade econdomico-financeira e constituindo a figura central nas
estruturas de funding e garantias. Seu interesse ¢ obter o retorno adequado para o
investimento realizado. Pode ser tanto uma unica empresa como um consorcio de
empresas interessadas, como, por exemplo, os fornecedores, compradores, usudrios

etc..'?

2.0 grupo dos patrocinadores pode incluir partes indiretamente interessadas no projeto como donos de
terras por onde a estrada a ser construida vai passar que esperam uma valorizagdo da sua propriedade.
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2.4.2 Construtor

A empresa construtora (empreiteira) busca a realizagdo das obras do projeto — pela
qual sera paga — e, geralmente terio participagdo no capital da SPC, possibilitando-lhe

auferir rendimento adicional®’.
2.4.3 Fornecedores de Equipamentos

O interesse dos fornecedores de equipamento ¢ fornecé-los ao projeto. De forma
analoga ao empreiteiro, o fornecedor de equipamentos também pode participar como

acionista da SPC.
2.4.4 Empresas de Leasing

A fung¢do da empresa de leasing ¢ de obter e fazer um leasing para a empresa
projeto de alguns, ou todos, os ativos necessarios em troca de um cash-flow que cobrira
0s custos e proporcionara rendimentos para a empresa. O leasing pode desempenhar um
papel importante no projeto & medida que alguns equipamentos que s6 seriam utilizados

em uma determinada fase do projeto nfo precisam ser comprados.
2.4.5 Fornecedores de Matéria-prima

Mantém um contrato de fornecimento de longo prazo de matéria-prima com a SPC ,
no qual ficam estabelecidos quantidade e preco. Ao contrario dos empreiteiros e
fornecedores de equipamento, os fornecedores de matéria-prima, em geral, ndo tém

participagdo acionaria na SPC.

3 E interessante observar que as construtoras nacionais ja estdo se tornando concessiondrias de servigo
publico na exploragdo de rodovias. A Odebretch, por exemplo, constitui uma SPC — Cia. de Concessdo
Rodovi4ria Rio-Juiz de Fora para explorar a referida rodovia.
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2.4.6 Consumidores

Aos usuarios interessa a disponibilidade do servigo, de forma eficiente, com

qualidade e pela menor tarifa possivel. O patrocinador pode fazer parte desse grupo.
2.4.7 Trustee

Entidade financeira concebida para assumir a responsabilidade de gerir o fluxo de
caixa do empreendimento. As receitas sdo diretamente arrecadadas por este agente e

repassadas para os aportadores de fundos.
2.4.8 Financiadores
2.4.8.1 Investidores Locais e Externos

Analogamente aos patrocinadores, buscam investimentos seguros para seus capitais,
com taxas de retorno adequadas frente a aplicagdes alternativas. Merece destaque o
interesse dos fundos de pensdo, que pela natureza de suas aplicagdes e portfolios,
constituem investidores cujo objetivo é assegurar um retorno de longo prazo, associado
a um fluxo firme de rendimentos, sem interesse na participagdo da operagdo do negdcio.
Normalmente esses investidores aportam recursos através de debéntures de

participagio’*.
2.4.9 Sistema Financeiro

Bancos comerciais, nacionais e estrangeiros que buscam participagdo no negdécio de
acordo com suas avaliagdes de risco e crédito. Concedem empréstimos para a SPC,

normalmente, com garantias de instituicdes governamentais, banco de desenvolvimento

* Uma debéntures de participagfio conta apenas com o saldo de fluxo de caixa gerado pelo projeto.
Assim, a SPC emite debéntures no montante necessario ao financiamento do projeto e paga os
debenturistas o valor de seu saldo ao final de cada periodo.
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e agéncias multilatarais. O papel das agencias multilatérais ¢ dos bancos de

desenvolvimento nos veremos a seguir.
2.4.10 Governo Hospedeiro

Raramente participa do projeto como dono da empresa projeto, mas pode vir a ter
participacdo acionaria através de uma agencia do proprio pais. Pode ser o principal off-
taker do produto ou usudrio dos servigos providos pelo projeto. No caso de projetos do
tipo build-operate-transfer (BOT), o governo hospedeiro vai herdar o projeto no final

do periodo de concessdio."”
2.5 Papel das Agéncias Multilaterais ¢ do BNDES

A atuagdo de organismos internacionais como o Banco Mundial, o Banco
Interamericano de Desenvolvimento e o EXIMBANK na estrutura¢do financeira de
grandes projetos de infra-estrutura tem mostrado forte tendéncia de maior énfase nessa
modalidade. Um ponto importante € o efeito da atratividade para o capital do setor
privado, em projetos em que hd envolvimento das agencias, o que leva a considera¢do
que a participagdo das agencias multilaterais ou de crédito a exportagdo é quase

obrigatéria para assegurar um viabilidade nos projetos do tipo Project Finance.

Apresenta-se a seguir a interagdo do Banco Mundial ¢ do Banco Nacional de

Desenvolvimento (BNDES) com essa engenharia financeira.

1> Algumas parcerias publico-privadas que sio consideradas como operagdes do tipo Project Finance: (1)
O BOT (built, operate and transfer) ‘e um direito de construgdo, exploragio e prestagdo de servigos por
tempo determinado e com retorno da propriedade do Estado; (2) O BTO (built, transfer and operate) ‘e
um mecanismo em que o setor privado constréi, e o Estado concede a0 mesmo ou a outra empresa
privada o direito de operagfio; (3) O BOO (built, own and operate) ‘e semelhante ao BOT, mas ha a
privatizagdo dos ativos que ndo retornam ao Estado; (4) O BBO (buy, built and operate) ‘e um
mecanismo em que o Estado possui algum ativo em operagfio e privatiza contra garantia de expansio e
operagio pelo setor privado; (5) No LDO (lease, develop and operate), o Estado arrenda um ativo contra
a garantia de operagdo, expansio ou modernizaglio; e (6) O Contract-Add-Operate (CAO), o Super
Turnkey e o Operations and Maintenance sdo formas de terceirizagio de servigos plblicos, com ou sem
investimentos e nfo caracterizam propriamente casos de concessdes.
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2.5.1 Banco Mundial'®

Especificamente quanto ao Banco Mundial, o suporte a projetos desenhados
segundo a engenharia Project Finance da-se por meio de instrumentos associados ao
provisionamento de empréstimos (debt financing), sendo que o IBRD pode conceder
esse tipo de empréstimo diretamente as companhias interessadas ou por meio dos

governos dos paises hospedeiros, enquanto que IDA s6 o faz via paises.

Quanto ao suporte financeiro associado a fase inicial do projeto, inclusive a
aquisi¢do de equipamentos (equity financing), tanto o IBRD quanto o IDA podem fazer
empréstimos aos paises, para que estes financiem as empresas. Sobre as garantias, o
IBRD e o IDA podem concedé-las para os emprestadores apenas no caso de debt
financing (em geral relacionando riscos comerciais e n#o-especificos ao projeto).
Quanto aos riscos politicos, esses podem ser garantidos pelo IBRD. Nem o IBRD nem o
IDA podem entrar diretamente em contratos do tipo garantia de compra de quantidade
minima (fake-or-pay), que se traduz em uma garantia total, ou garantia somente para o
que foi produzido (fake-and-pay); apenas podem fazé-los indiretamente por meio dos

paises hospedeiros.
2.5.2 Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES)

O papel do Sistema BNDES ¢ o de agéncia de financiamento, promotor do
desenvolvimento nacional. Nesse papel ele age também como representante do Estado,

quer para viabilizar politicas piblicas, quer para assumir obrigacdes a ele relacionadas.

'® O Banco Mundial ¢ constituido por quatro organizagSes: International Bank of Reconstruction and
Development (IBRD), Internationnal Development Association (IDA), International Finance Association
(IFC) e Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA). Todas tém fungdes associadas com o suporte
ao crescimento econdmico dos paises membros.
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Quanto ao suporte financeiro, 0 BNDES poderia entrar, nas operagdes de Project

Finance, como garantidor dos riscos politicos, concedendo um seguro de risco

Comércio
Servigos

Agropecuaria Industria Infra-Estrutura

( macroecondmico de crédito, assim como sugere Garcia (1994)"7, entre outros. Como
{

( articulador de funding das operagdes, o BNDES poderia utilizar a experiéncia da
¢ BNDESPAR na area financeira e internacional.

{

i Nas operagdes de Project Finance o papel do Sistema BNDES vem se delineando
€ em projetos como o da Via Dutra, onde foi fundamental a participacio intensa de troca
C

c de experiéncias com o grupo do Banco Mundial.

Grafico 2
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""Tal seguro seria implementado sobre a forma de um redesconto oferecido pelo Sistema BNDES a titulos
financiadores de projetos de longo prazo. O redesconto permitiria ao BNDES alavancar os recursos
destinados a infra-estrutura, uma vez que, sob condi¢des normais, o financiamento sera integralmente
realizado por capitais privados. A idéia do seguro macroecondmico de credito magnifica as possibilidades
de se realizarem investimentos em infra-estrutura com uma pressio menor sobre o déficit publico.
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CAPITULO 111

Os Riscos e as Garantias que Envolvem um Project Finance

Um projeto ndo possui historico operacional no momento do financiamento da sua
divida inicial, por isso a quantidade de divida que ele pode assumir depende do seu
fluxo de caixa esperado, ou seja, da sua capacidade de honrar suas dividas no futuro. A

capacidade de crédito de um projeto é influenciada por diversos fatores'®:
e Lucratividade esperada do projeto

Os credores ndo proverdo recursos para um projeto, a ndo ser que se espere que o
projeto seja lucrativo, no sentido de que sua taxa de retorno esperado sobre ativos seja
suficiente para cobrir suas obrigag¢des de servico de divida e oferecer uma taxa de

retorno aceitavel aos investidores de capital do projeto.
e Alavancagem do projeto

Credores relutardio em emprestar, a ndo ser que se sintam a vontade com a
capacidade de o projeto servir sua divida de forma pontual, ou seja, eles exigirdo que os

patrocinadores comprometam capital suficiente para tornar o projeto capaz de obter

crédito.

' Finnerty, J.D. e Moreira, T, Carneiro, M.C.F.
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e Suporte de crédito derivado indiretamente de garantias de terceiros

Os acordos contratuais entre os patrocinadores, os credores e outras partes, que sdo
elaborados com a finalidade de assegurar a amortizagdo e o servico da divida, sdo
necessarios para oferecer garantias adequadas a suportar os arranjos de financiamento

do projeto.
¢ C(lassificagdo de crédito da entidade-projeto

E importante para determinar o montante de recursos que o projeto sera capaz de
levantar junto a todas as categorias de credores. O comprometimento de diversos
investidores serd diretamente atribuido a classificagdo do risco feita por sociedades

classificadoras (Moody’s e S&P, por exemplo).
e Taxa de Juros sobre a divida do projeto

A taxa de juros deve ser alta o suficiente para atrair o numero de credores
necessarios para completar o financiamento. Especialmente, deve ser alta para

compensar os credores pelo risco de iliquidez que irdo assumir.
e Avaliagdo dos credores quanto aos riscos do projeto

Credores insistirdo em ser plenamente compensados pelos riscos assumidos. Sua
avaliacdo dos diversos riscos associados ao projeto e da sua exposigdo a cada um deles,
afetara a taxa de juros que estardo dispostos a aceitar. No proximo item analisaremos o0s
diferentes riscos de um projeto e como eles sdo alocados entre as partes de forma a

minimiza-los.
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1. Avaliando e Identificando os Riscos do Projeto

Somente 20% dos Project Finance levados a sério foram bem sucedidos'®. Algumas
das causas desse fracasso foram: atrasos na conclusio das obras, falhas técnicas e de
gerenciamento e alteragdes legislativas e regulatorias. A chave para evitar esse fracasso

¢ a identificagdo e alocagéo dos riscos que envolvem um projeto.

O tipo e o grau do risco no Project Finance varia de acordo com o projeto e sua
area de atuagdo. Projetos de co-geragdo de energia, por exemplo, estdo expostos a
varios riscos politicos. O sucesso dessa estrutura de financiamento depende da alocagio
dos riscos entre as diversas partes interessadas. Os riscos sio divididos nfo sé entre
entidades publicas e privadas, mas também entre as partes privadas participantes do
projeto. A aceitacdo dos riscos pelas partes envolvidas vai depender do retorno
oferecido. Numa operagdo de Project Finance, todos os interessados terdo que absorver

algum risco de forma a viabilizar o projeto.
1.1 Risco de Construgdao

Refere-se ao risco de que o projeto, por algum motivo, ndo venha a ser concluido
dentro do prazo estabelecido ou ndo chegue até a fase operacional. Deve ser levado a
sério uma vez que investidores e patrocinadores esperam um retorno do projeto para

pagar as despesas correntes ¢ o servico da divida.

Intimeros fatores podem provocar atraso no término das obras fisicas e, portanto,
postergar a entrada em operacdo, adiar o ingresso das receitas e, com isso, o retorno dos

investimentos realizados. Entre eles podemos citar:

' Beidleman, Carl R., Donna Fletcher e David Vesbosky
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e Custo acima do esperado — Pode causar um aumento de tal ordem no
desembolso de capital necessario para colocar o projeto em operagfo, que o projeto nio
mais seja lucrativo. Pode advir de fatores como: subestima¢do do custo dos fatores,
muitas vezes causada pelo aumento inesperado da taxa de inflagdo, e¢ escassez de

suprimentos criticos.

e Performance do Patrocinador — o patrocinador pode ndo cumprir os critérios de
qualidade e prazos se falhar na provisdo de bens especificos e servigos no tempo

estabelecido.

e Projeto pode mostrar-se prejudicial ao meio ambiente — faz-se presente quando
os efeitos do projeto sobre o meio ambiente possam causar atrasos ao desenvolvimento

ou torne necessario um oneroso reprojeto.
1.1.2  Garantias

Esses riscos podem ser protegidos por um contrato de construgdo do tipo turnkey”,
onde o empreiteiro € totalmente responsavel pela construgido do projeto a um prego fixo,
dentro de uma data de conclusdo e de critérios de performance pré-estabelecidos. No
caso de um atraso na entrega, o empreiteiro incorre numa multa e ¢ obrigado a pagar
uma determinada quantia pelos danos causados. Num projeto de geragdo de energia na
India, por exemplo, o empreiteiro pagaria uma multa de US$ 30.000 por cada dia de
atraso na entrega da obra.’' Além disso, os empreiteiros normalmente, sdo obrigados a
dar um “titulo de fianga”, subscrito por um banco ou por uma companhia de seguro,
para o caso de ndo cumprimento das obriga¢des; garantias em dinheiro, para cobrir

retificacdes de qualquer defeito que ndo estd imediatamente aparente; e “titulos de

2% Mais a frente serfio explicados todos os contratos a serem citados e outros mais.
2! WorldBank Development Report, 1994
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manutengdo”, para cobrir falhas que venham a ser descobertas depois do final da
construgdo. Similarmente, fornecedores de equipamento sdo obrigados a concederem

garantias independentes para assegurar a performance de seus equipamentos.

Também é comum que os credores exijam dos patrocinadores o compromisso de
fornecer quaisquer recursos necessarios a conclusdo do projeto dentro das suas
especificagdes. Quanto ao risco de fornecimento e elevacdo dos pregos normalmente

fazem-se contratos de longo prazo e precos fixos com os fornecedores.
1.2 Risco de Mercado

O risco de mercado esta presente em todos os projetos. Consiste no fato de, mesmo
que o projeto tenha sido concluido e estiver operando satisfatoriamente, a demanda pelo
seu produto ou servigo pode ndo ser suficiente para gerar a receita necessaria para arcar

com 0s custos operacionais e o servigo da divida.
1.2.1 Garantias

Todos os projetos estdo sujeitos as forcas de mercado, onde as receitas dependerdo
tanto do grau de demanda quanto do preco cobrado pelos servigos. Os participantes
podem se proteger desse risco através de estudos de condigdes de mercado e estimativas

de pregos e custos.

Mas, normalmente, esses estudos acabam ndo sendo suficientes para satisfazer os
investidores. Neste caso pode-se fazer um hedging com contratos a termo e futuros (sdo
semelhantes, com a diferenca de que o primeiro é negociado em mercado de balcéo e o
segundo em bolsa organizada), onde o vendedor do contrato € obrigado a entregar ao
comprador do mesmo uma quantidade especificada de uma determinada commodity,

numa data especifica futura, por um preco estipulado quando da assinatura do contrato.
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Os riscos também podem ser minimizados por contratos de longo prazo do tipo
take-or-pay, como os usados nos projetos de manufaturas e extragdo de recursos,
throughput agreements, utilizados nos projetos de pipeline, folling agreements,
empregados nos projetos de refinaria, e supply-or-payment agreements, aplicados aos

fornecedores de matéria-prima e/ou energia.
1.3 Risco de Operagdo

Diz respeito a possibilidade de que o projeto, mesmo depois de finalizado, ndo
possa ser efetivamente operado ou mantido para produzir a quantidade de produto
esperada, levando a perdas de receita e/ou aumento dos custos operacionais. Entre os

riscos associados a operagdo podemos citar:
1.3.1 Risco de Obsolescéncia Tecnologica

Existe quando a tecnologia utilizada no projeto ndo apresentar o desempenho

esperado, ou se tornar prematuramente obsoleta.
1.3.2  Risco de Nova Tecnologia

Ocorre caso a tecnologia empregada cause problemas técnicos de dificil solugdo
devido a sua pouca utilizagdo. Deve ser balanceado pelo risco de ser ultrapassado

tecnologicamente por competidores inovativos.
1.3.3  Aumento dos Custos

Acontecem quando do aumento dos custos administrativos ou pela revisdo ou

reajuste dos pregos das tarifas ou insumos ligados ao produto do projeto.
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1.3.4 Risco de Revenda das A¢oes

Os empreiteiros € outros patrocinadores podem ter dificuldade em vender sua parte
no projeto depois da conclusdo do mesmo, pois o mercado secundério para agbes de

patrocinadores pode ser limitado.
1.3.5 Garantias

As providéncias que trariam mais tranqiiilidade ao investimento seriam a escolha da
tecnologia e aplicagdo comprovadas, o exercicio do controle de custos e o emprego de

contratos de longo prazo para custos administrativos e insumos.

Para exercer o controle dos custos administrativos, o ideal seria a contratagdo de
uma empresa independente com a qual se firmaria um contrato de administragdo a um

custo fixo e com condi¢des previamente estabelecidas de performance.

Em relagdo a revenda das agdes, a International Finance Corporation (IFC),
recentemente, vem considerando implementar um programa de seguro onde a agéncia

compraria as agdes e emitiria notas em seu nome.
14 Risco Financeiro

Esté relacionado com os diversos fatores financeiros que estdo fora do controle dos
patrocinadores. Os principais riscos que fazem parte desse grupo sdo o Risco Cambial e

o Risco da Taxa de Juros.
1.4.1 Risco Cambial ou de Moeda

E preocupante quando existe a possibilidade de que mudangas na taxa de cAmbio
entre as moedas envolvidas afetem a disponibilidade do fluxo de caixa para o servigo da

divida. Existem trés riscos que envolvem a moeda quando falamos de projetos:
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e Inconversibilidade — torna-se um risco quando o pais hospedeiro nio tem como
transformar as receitas do projeto em pagamento para investidores estrangeiros. Pode
ser feita de forma ativa, quando ha controle de cAmbio, e passiva, quando ha interesse

politico do Banco Central em atrasar os pagamentos.

e Transferéncia — ocorre quando o Banco Central ou 6rgéo similar do pais em que
o projeto estd sendo desenvolvido impde restrigdes a transferéncia de recursos para

paises estrangeiros.

e Desvalorizagdo - Investidores estrangeiros calculam o retorno de seus
investimentos na sua moeda; assim, desvaloriza¢des na moeda doméstica diminuem o

retorno em moeda estrangeira, podendo, as vezes, ndo cobrir os custos do investidor.
1.4.1.1 Garantias

Investimentos de curto prazo podem ser cobertos em mercados futuros, como o
existente na Bolsa de Mercadorias & Futuros de Sdo Paulo, realizando-se um hedging
com contratos a termo e futuros de moeda. Entretanto, investimentos de longo prazo nio
tém mercados futuros ou a termo liquidos que permitam a diversificagdo do risco

cambial.

Mesmo que tais mercados existissem, o prémio que um agente privado exigiria para
correr tal risco — além da incerteza quanto a taxa de cdmbio futura, a determinacgio
cambial ¢ um instrumento de politica do governo, estando fora do controle dos agentes
privados — provavelmente inviabilizaria o projeto. Alguns governos tém oferecido
formas de segurar o risco cambial, através de contratos a termo ou garantia de tarifas em

moeda estrangeira.”?

2 Garcia, M.G.P., 1995
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1.4.2 Risco da Taxa de Juros

Se uma parcela significativa das obriga¢des de um projeto consistir em divida a
taxas de juros flutuantes, existe um risco de que taxas de juros crescentes possam

colocar em perigo a capacidade do projeto atender o servigo da divida.
1.4.2.1 Garantias

O método tradicional de se eliminar a exposi¢do a esse tipo de risco, envolvia a
obtengdo de divida a taxas de juros fixa. Entretanto, financiadores a taxas de juros
flutuantes, geralmente bancos comerciais, mostram-se mais aptos a assumir maiores

riscos do que os que emprestam a juros fixos.

A disponibilidade de formas para o hedging da taxa de juros, possibilita ao

patrocinador, eliminar esse risco sem precisar se expor a outros.

e Contrato de Teto da Taxa e Juros

Obriga o vendedor do contrato a pagar ao seu comprador a diferenca entre a taxa de
juros do mercado e a taxa-teto especificada, sempre que a taxa de juros do mercado
exceder a taxa-teto. Por exemplo, um contrato de teto de LIBOR? de trés meses que
especifica um teto de 6%, pagaria ao detentores do contrato sempre que o LIBOR de
trés meses subisse além de 6%. Suponhamos que a remuneragdo do contrato de
empréstimo seja de LIBOR+1,25%, com reajustes trimestrais. Se o LIBOR for de 8%

na data do reajuste, o tomador tera que pagar ao credor 9,25% de juros, mas recebera

3 L ondon Interank Offer Rate (Taxa Interbancaria de Londres)
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juros de 2% sob o contrato de teto. O custo real de juros do tomador jamais podera subir

além de 7,25%.

e Contrato de Swap de Taxas de Juros

Um projeto cujo financiamento junto a um banco comercial seja com base em taxas
de juros flutuantes, pode entrar em acordo com uma institui¢do financeira para quem ele
pagara uma taxa de juros fixa e recebera uma taxa de juros flutuante. A Figura 4 mostra

como um contrato de swap de taxas de juros pode converter uma obrigagdo de taxas
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flutuantes numa obrigac¢do de taxa fixa

Figura 2

Swap de Taxas de Juros

Empréstimo Paga 8%
Banco P Projeto Contraparte
Paga LIBOR+1% Recebe LIBOR do Swap
< <
L5 Risco Politico

E a classe que mais preocupa aos investidores estrangeiros. Envolve a possibilidade

de autoridades politicas interferirem no desenvolvimento e na viabilidade do projeto.

1.5.1 Risco de Violéncia Politica

Refere-se a perdas decorrentes de danos e interrupgdes dos negdcios causados por

atos de guerra, guerra civil, sabotagem, terrorismo, comogio popular.**

2% Este tipo de evento também ¢ fregiientemente denominado como “forga maior”, podendo, sob este

titulo, englobar um conjunto mais amplo de situagdes néo relacionadas com o pais hospedeiro.
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1.5.1 Risco de Expropria¢do

Decorre de atos do governo hospedeiro que possam reduzir ou eliminar a

-

propriedade, o controle ou os direitos daquele investimento em favor do pais. Essa
nacionalizacdo dos ativos e das a¢des da SPC ocorre de forma arbitraria e

{ discriminatoria sem que haja uma recompensa para os patrocinadores e credores.

1.5.2  Risco Regulatorio

Agdes do governo podem fazer com que o projeto se torne menos ou nada lucrativo.

Caracteriza-se por exemplos como restrigdes as importagdes e exportagdes, controle de

pregos, taxagdo discriminatoéria etc..

£

X

€

E . A . roge, 25

( 1.5.3 Risco Macroeconémico de Crédito

€

) Diz respeito ao caso brasileiro. Consiste na elevagio da taxa de juros de curto prazo,
@ visando a continuidade do processo de estabilizagdo iniciado pelo Plano Real, mas que
¢ causa um descasamento entre aplicagdes ativas de longo prazo e captagdes passivas de
-

¢ curto prazo. Esse descasamento levaria as empresas a severos prejuizos.

( 1.5.4 Risco de Concessdo

O direito de desenvolver e operar um projeto é normalmente baseado numa licenga
ou concessdo do governo do pais onde o projeto vai ser situado. Essa licenga ou
concessdo € emitida sob regulagdes que ddo ao governo hospedeiro o direito de revoga-

la diante da ocorréncia de determinados eventos.

» Garcia, M.G.P., 1995
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1.5.5 Garantias

O risco politico pode ser atenuado tomando recursos junto a bancos locais, que
sofreriam financeiramente se o projeto fosse impedido de liquidar sua divida devido a
expropriacdo de seus ativos. Nos termos do Direito Internacional, qualquer governo tem

prerrogativa de seqiiestrar um ativo de propriedade de estrangeiros, desde que provenha

adequada compensagdo ao investidor.

A questdo da regulamentagdo e da estrutura institucional vigentes é de extrema
importancia. Todas as partes envolvidas no projeto precisam ter clareza e seguranga
quanto a regulamentacgéo aplicavel ao negocio, as modificagdes eventualmente em curso
e as instancias decisorias e de recorréncia, objetivando assegurar que ndo ocorrerdo

mudangas nas regras do jogo.

Se os recursos sdo tomados junto ao Banco Mundial ou outras agéncias
internacionais, o proprio financiamento vai ser estruturado de forma a reduzir os riscos
do governo anfitrido. Similarmente, se os empréstimos advém de diferentes paises
“amigos”, o risco de prejudicar o comércio e as relagdes com esses paises pode impedir
que o pais hospedeiro tome medidas nocivas aos interesses dos credores e

patrocinadores.

As agéncias governamentais ou multilaterais cuja fungdo € promover as
exportagdes, o comércio e o desenvolvimento do pais, exercem importante papel como
seguradoras desse risco politico. O Banco Mundial (para projetos no setor publico), a
IFC (para projetos no setor privado), o European Investment Bank, o Asian
Development Bank, o Banco Interamericano de Desenvolvimento, banco regionais e, no
caso do Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) estdo entre aqueles

que ddo suporte a projetos estruturados em paises em desenvolvimento.
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Para diminuir o risco politico do projeto, os credores, entre outros fatores, devem

levar em conta:

1) Certeza de que o governo ndo vai tentar impor restricdes diretas ou indiretas a

producio que afetariam negativamente o fluxo de caixa do projeto;

2) Aprovagdo, por parte do governo, de qualquer plano de desenvolvimento e

operacdo do projeto;
3) Aprovagdo, por parte do governo, do financiamento;
4) Seguro contra mudancas inesperadas na politica econdmica do pais;

5) Habilidade dos credores de corrigir falhas da concessio antes do governo

revoga-la;

6) O direito dos credores tomar e operar o projeto em caso de default, e de

transferir a operagdo para outro operador;
7) Certezas quanto a taxa de royalty e outras cobrangas impostas pelo governo; e
8) Certeza quanto ao tratamento fiscal a ser dado para o projeto.
1.6 Risco Juridico™

No Project Finance, os aspectos juridicos constituem um dos componentes mais
importantes, pela complexidade das obrigagdes previstas, ganhando importincia
fundamental a analise de cada um dos contratos e das providéncias legais para sua

eficacia.

No sistema juridico brasileiro € a lei que define, em caso de execugio ou faléncia, a

prioridade quanto ao recebimento dos créditos concedidos por diversas fontes, e ndo a
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relagdo contratual especifica, como ocorre nos Estados Unidos e na Inglaterra. Para as
operagdes regidas pela lei brasileira esse ¢ uma aspecto importante a se considerar na

reparti¢do de riscos ¢ garantias.

1.6.1 Garantias

Nos paises em desenvolvimento, o sistema juridico é, normalmente, mais lento,
mais caro € menos previsivel do que aqueles a que os credores estdo acostumados (os
credores geralmente pertencem a paises desenvolvidos). Uma maneira de diminuir esse
risco € contratar uma firma de advocacia instituida no pais hospedeiro para

supervisionar o projeto em termos legais.

Ao mesmo tempo, as operagdes de Project Finance estdo mais de acordo com um
ambiente que permita livremente o uso da arbitragem (decisdes extrajudiciais),
instrumento ainda incipiente no Brasil, devido a falta de costume em utiliza-lo e a
introdugéo ainda muito recente de nova legislagio a respeito. Uma legislagdo que dé um
grande poder conciliatdrio aos juizes, um judiciario agil e o entendimento do contexto
de operagdes internacionais sdo fatores que estdio subentendidos na propria montagem
da operacg@o. Por isso deve haver cautela ao se utilizar esse contexto juridico-econdmico

em operagdes no Brasil.

2. Contratos

A integridade financeira de um Project Finance depende da forga do suporte de
crédito fornecido pelos dispositivos contratuais que regem a venda da produgio,
suprimentos de matérias-primas, fornecimento de servigos de gestdo, etc. e alocam

riscos do projeto além de retorno financeiro.

%% No caso brasileiro.
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2.1 Contratos de Construcdo

2.1.1 Completion Guarantee — é uma garantia de performance das obrigacdes
da empresa-projeto de concluir o projeto. E particularmente importante em projetos de
infra-estrutura de grande escala caracterizados por (1) longos periodos de construgio,
(2) capitalizagdo durante a fase de obras, e (3) altos custos e altos riscos durante a época

da construgio.

2.1.2 Deficiency Agreements — sio similares aos completion agreements, com
a diferenga de que eles continuam valendo depois da data de conclusio. Neles os
patrocinadores comprometem-se com os credores a assegurar que a empresa-projeto

sempre tenha dinheiro em caixa para completar as obras ou operar o projeto.

2.1.3 Turnkey — o empreiteiro ¢ totalmente responsavel pelo planejamento e
constru¢do do projeto a um prego fixo, com a data de conclusio previamente
especificada e dentro de condi¢des de performance pré-determinadas. Caso as obras nfio
sejam terminadas no tempo estabelecido, o empreiteiro é obrigado a pagar uma multa (a

ser combinada) pelo atraso.
2.2 Contratos de Compra e Venda

2.2.3 Take-and-Pay - obriga o comprador da produgdo ou dos servicos do
projeto a aceitar a entrega e pagar pelo produto que o projeto for capaz de fornecer. O
contrato ndo obriga o comprador a pagar caso a entrega ndo seja realizada. Portanto, o
contrato protege os credores apenas se o projeto estiver operando num nivel que lhe

permita servir sua divida.

2.2.4 Take-or-Pay - ¢é semelhante ao contrato de take-if-offered, com a
diferenga de que € um acordo feito entre o comprador e o vendedor por meio do qual o

comprador acorda em pagar periodicamente determinada importincia em troca de
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fornecimento de produtos ou servigos, independentemente da efetiva entrega dos

produtos e/ou da prestagdo dos servigos contratados.

225 Hell-or-High-Water — é semelhante ao de take-or-pay, exceto pelo fato
de que ndo ha qualquer “saida”, mesmo quando existem circunstancias adversas fora do
controle do comprador. Esse tipo de obrigagfio oferece aos credores uma garantia maior
do que os outros dois contratos de compra e venda citados acima, j4 que os protegem de

eventos de for¢a maior.

2.2.6 Cost of Service Contract — exige que cada devedor pague sua parte
proporcional dos custos do projeto a medida que forem incorridos, em troca de uma
parcela, definida em contrato, da produg@o ou dos servigos do projeto. Normalmente,
exige que os pagamento sejam efetuados quer o produto ou servigo seja entregue ou
ndo. Um contrato de cost of service pleno cobriria custos de operagdo, administrativos e
de manutengdo; amortiza¢do e deprecia¢do; juros; retorno sobre capital; e imposto de
renda e outros tributos. Esse tipo de contrato envolve uma obrigagdo do tipo hell-or-
high-water, e protege os credores de um aumento de despesas operacionais, mudangas

na legislagdo fiscal e outros fatores.

2.2.7 Provisdo de Acréscimo — ¢ freqiientemente incluida nos contratos de
compra e venda. Acontece em situagdes em que o nimero de compradores da produgio
¢ muito grande. Os compradores so obrigados a aumentar sua participag¢do, tornando

cada um co-segurador das obrigagdes dos demais.

2.3 Contratos de Fornecimento

2.3.1 Supply-or-Pay Agreements — obriga o fornecedor de matéria-prima a

entregar as quantidades acordadas, ou realizar pagamentos a empresa-projeto que
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sejam suficientes para que esta possa comprar oS insumos necessarios de outra

fonte.

2.3.2 Tolling Agreements — a empresa-projeto cobra um “pedagio” pelo
processamento de uma matéria-prima, que geralmente é de propriedade dos
patrocinadores e por eles entregue. No minimo, o pedagio sera igual ao montante
das despesas operacionais incorridas mais os custos fixos, incluindo o servigo da

divida.
2.4 Acordos Financeiros®’

2.4.1 Acordo de Suporte Financeiro — pode ser uma carta de crédito ou
garantia semelhante fornecida pelos patrocinadores. Pagamentos feitos sob carta de
crédito ou garantia sio geralmente tratados como empréstimos subordinados feitos a
empresa-projeto. Tais formas de suporte de crédito sdo freqlientemente utilizadas em

conjunto com financiamentos isentos de impostos e financiamento de commercial
papers.

2.4.2 Acordo de Insuficiéncia de Caixa — destina-se a suprir quaisquer falta de
recursos que prejudiquem a capacidade de a empresa-projeto cumprir suas obrigagdes

de servigo da divida.

2.4.3 Throughput Agreements — utilizado para projetos de oleoduto, ou duto
para derivados do petréleo. As empresas de petroleo ou produtoras de gas sdo obrigadas
a transportar um determinado volume através do duto que gere receita suficiente para a

empresa-projeto arcar com as despesas operacionais e o servigo da divida.

" Finnerty, J.D., 1998
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2.4.4 Acordo de Subscri¢do de Capital — obriga uma ou mais partes com
capacidade de obtengdo de crédito a comprar titulos emitidos pela empresa-projeto, para
que essa possa cobrir qualquer deficiéncia de caixa. E estruturado como uma compra em

dinheiro de titulos secundarios como a¢des ordinarias ou divida subordinada.

245 Clawback — compromisso de os patrocinadores do projeto contribuirem
em dinheiro num montante equivalente a (1) quaisquer dividendos em dinheiro
advindos da empresa projeto ou (2) quaisquer beneficios fiscais recebidos pelos
patrocinadores do projeto devido a seus investimentos no mesmo. Os pagamentos
podem ser estruturados ou como investimento de capital ou como empréstimo

subordinado.

2.4.6 Fundo de Caugdo — os credores podem exigir que o projeto estabeleca

um fundo de caugdo contendo de 12 a 18 meses de servi¢o da divida. Normalmente fica

sob a supervisio de um frustee.
2.5Resolugdo de Disputas

2.5.1 Acordo de comprar-vender — uma parte pode se oferecer para comprar a
participagdo da outra. A parte que recebe a oferta pode aceita-la e vender, ou comprar a
parte do oferecedor pelo preco especificado. O prego deve ser baseado no justo valor de

mercado.

2.5.2 Acordo de op¢do de compra-op¢do de venda — a parte adimplente tem o
direito de vender sua parte ao inadimplente ou comprar a participagdo desse. Assim
como no acordo de comprar-vender, o preco deve ser baseado no justo valor de

mercado.
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2.6 Contratos de Crédito

2.6.1 Seguros — é um dos contratos mais importantes porque sdo formas de
amarrar as garantias dando maior seguranga aos credores. Podem cobrir desde a

construgdo e operagdo até riscos politicos e de for¢ca maior.

2.6.2 Cartas de Crédito — acordo que substitui a obrigacdo de pagamento e
crédito de um terceiro mais solvente, geralmente um banco, para obrigagio e crédito de
um terceiro menos solvente, tal como o dono de um projeto insuficientemente
capitalizado. No Project Finance a carta de crédito é usada para proteger contra a falha

do dono do projeto em realizar algumas obrigagdes.

2.6.3 Stand-by Letter of Credit (Carta de Crédito ou Fianga Bancaria) — so
geralmente utilizados em projetos menores e mais dirigidas para a garantia do
pagamento da remuneragfo devida pela SPC & empresa responsavel pela construgdo do

projeto ou a empresa fornecedora de equipamentos.

2.6.4 Stand-by Equity — compromisso através do qual os socios da SPC sdo
obrigados a aumentar o seu capital social em determinada propor¢do na hipotese da

ocorréncia de certos eventos que representem um aumento do risco.
2.7  Outros

2.7.1 Contrato de Concessdo — concede o direito de exploragdo do servigo
publico a empresa-projeto, estabelecendo prazos, tarifas, obrigagbes e

responsabilidades.
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CAPITULO IV

Tratamento do Risco’®

Cientistas econdmicos, matematicos e estatisticos h4 muito tentam compreender a
razdo pela qual a natureza tende a se repetir imperfeitamente. Apesar das engenhosas
ferramentas ja criadas para atacar esse quebra-cabeca, a maior parte das duvidas
continuam sem solugdo. Descontinuidades, irregularidades e volatilidades proliferam-se
ao invés de diminuir. No mundo das finangas, novos instrumentos, novos mercados e a

interdependéncia global fazem do gerenciamento do risco algo extremamente complexo.

Decisdes de investimento lidam com resultados futuros. O futuro pode ser visto de
quatro formas diferentes: (1) desconhecido, quando ndo € possivel fazer nenhuma
afirmagéio sobre ele; (2) incerto, quando alguns fatos sdo previsiveis, mas nenhuma
afirmacdo a respeito deles ou da probabilidade de seu acontecimento pode ser feita; (3)
previsivel, quando pode-se afirmar a probabilidade de acontecimento; e (4) certo,

quando o resultado do investimento ¢ conhecido®’.

A discussdo desse capitulo ficard restrita ao futuro incerto. Segundo Keynes a
incerteza € uma conseqiiéncia da irracionalidade presente na natureza humana, o que

significa que a andlise de decisdes e escolha ndo serdo limitadas a seres humanos em

** Beenhakker, H.L., 1998 e Finnerty, J.D., 1998
** Beenhakker, H.L., 1998
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ambientes isolados como o de Robson Crusoé. A analise de decisdes de risco deve ser
feita num mundo onde a decisdo de cada individuo afeta a do outro, e onde cada

individuo deve considerar a resposta dos outros ao tomar suas proprias decisoes.””

“The real trouble with this world of ours is not that it is a unreasonable world, nor
even that it is a reasonable one. The commonest kind os trouble is that it is nearly
reasonable, but not quite. Life is not an illogicality; yet it is a trap for logicians. It looks
Just a little more mathematical and regular than it is; its exactitude is obvious, but its

. . . ) . . ., 3l
inexactitude is hidden; its wildness lies in wait.

Esse capitulo vai analisar a origem dos riscos e da incerteza e discutir os
procedimentos para medi-los através da determinagdo do desvio padrdo e do coeficiente
de variagdo. Depois o capitulo vai explorar como o conceito da Teoria dos Jogos pode
ser aplicado para determinar estratégias que maximizem o ganho minimo do investidor.
Também serdo introduzidos dois dos indices mais usados para a aceitagdo de um

projeto: valor presente liquido e taxa interna de retorno.
1 Valor Esperado e Desvio Padrdo

O valor esperado (expectancia) de uma variavel aleatdria é igual ao somatoério dos
valores delas multiplicados pela probabilidade associada. Suponha de X ¢ uma varidvel

aleat6ria que assume os valores ay, ay,....., ay com probabilidades py, pa........ ,pn, entdo:

E(X) =2 ap;
- i=1 )

39 Bernstein, Peter L., 1996
31 Leibniz, G.K. Chesterton
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onde E(X) é o valor esperado de X. O desvio padrio ¢ a medida da dispersio
relativa da distribuicdo de probabilidades sobre seu valor esperado. O desvio padrdo de

X ¢ definido como a raiz quadrada da sua expectancia:

= V%)

onde:
oy = desvio padrio de x
V(X) = variancia de X

A varidncia de X ¢ dada por:
N 7 "2 .
VX) = Y[, ~ECOTp;
. i=r -

Primeiro vamos considerar uma decisdo de investimento sob risco que envolve a
avalia¢do de um projeto cuja distribuicdo de probabilidades da receita liquida para
varios periodos futuros seja independente uma da outra. Em outras palavras, o resultado
do periodo ¢ ndo depende do que aconteceu no periodo #-1. O valor esperado da
distribuigdo de probabilidade do valor presente liquido para esse projeto €:

ZB
E (P) A=

(1+i)
(1)

Onde:
E(P) = valor presente liquido esperado
C = dispéndio inicial de capital necessario no tempo 0

n = tempo da vida do servigo em anos
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;

v t = tempo em anos

f’ . .

- i = taxa de juros

) O desvio padrido de uma possivel receita liquida no ano t € visto como:

o, = Z(Bj,t“Bz)?pj,t
, =1 S

)

£
-

onde:

j = indice denotando uma possivel receita liquida

m = nimero de possiveis receitas liquidas consideradas

B;= a j-ésima possivel receita liquida para o ano t

B, = valor esperado das receitas liquidas no ano t

Dada a hipétese de independéncia da receita liquida para varios periodos futuros, o

desvio padrio da distribui¢do de probabilidade do valor presente liquido €:

e

RN c{.ﬂ\ ;ﬂ“\ -
& A Lo

(3)

Suponha um projeto que custa $10.000 no tempo 0 e cuja receita liquida esperada
durante os trés anos de vida de servi¢o encontra-se demonstrada na Tabela 3. A Tabela
mostra claramente o conceito de risco, ou seja, ndo foram estimados valores
( deterministicos para os anos 1, 2 e 3, mas cinco valores probabilisticos para a receita
liquida em cada ano. E importante notar que a soma das probabilidades em cada ano ¢

igual a um.
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Tabela 3
Receita Liquida Esperada para o Exemplo
Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receita Receita Receita
Probabilidade | Liquida ($) | Probabilidade | Liquida ($) | Probabilidade | Liquida ($)
0,10 4.000 0,15 3.000 0,10 2.000
0,25 5.000 0,20 4.000 0,20 3.000
0,30 6.000 0,30 5.000 0,40 4.000
0,25 7.000 0,20 6.000 0,20 5.000
0,10 8.000 0,15 7.000 0,10 6.000

YO

Assumindo uma taxa de juros de 10%, os valores esperados das receitas liquidas

nos anos I, 2 e 3 sdo:
B, = 0,10(4.000) + 0,25(5.000) + 0,30(6.000) + 0,25(7.000) + 0,10(8.000) = $6.000
B, = 0,15(3.000) + 0,20(4.000) + 0,30(5.000) + 0,20(6.000) + 0,15(7.000) = $5.000
B; =0,10(2.000) + 0,20(3.000) + 0,40(4.000) + 0,20(5.000) + 0,10(6.000) = $4.000

Usando a equagdo (1) podemos calcular o valor esperado do valor presente liquido

do projeto:
E(P) = -10.000 + 6.000/(1,10) + 5.000/(1,10)* + 4.000/(1,10)* = $2.592
Através da equacdo (2) calculamos o desvio padrdo para as possiveis receitas

liquidas no ano 1:

o, =[0,10(4.000 — 6.000)° + 0,25(5.000 — 6.000)* + 0,30(6.000 — 6.000)* + 0,25(7.000 —
6.000)° +0.10(8.000 — 6.000)°]"'* = $1,140

O desvio padrio para os anos 2 ¢ 3 também sfo computados através da equacio (2);

eles equivalem a o, = $1.183 3 e 63 = $1.095 respectivamente. Usando a equagdo (3),
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sob a hipotese de independéncia mutua durante os periodos de tempo, o desvio padriio

da distribui¢do de probabilidades do valor presente liquido:

2 2 2
U:\/(I.MO) L1837 1.095° o o

(1L10)> (L1 (110)°
O valor de $1.718 pode ser usado para expressar o risco associado a um projeto que
custa $10.000 e cuja receita liquida esta demonstrada na Tabela 3. Quanto maior o valor

do desvio padréio, maior o risco envolvido no projeto.

Até aqui foi assumida a hipétese de independéncia mutua entre os anos. No entanto,
normalmente a receita liquida em um periodo futuro depende da receita liquida em um
ou mais anos passados. Se um investimento fica ruim nos primeiros anos, a
probabilidade de que as receitas liquidas ndo sejam tdo boas quanto inicialmente
esperado € grande. A conseqiiéncia da autocorrelagdo anual das receitas liquidas € que o
desvio padrdo da distribuigdo de probabilidades das possiveis receitas liquidas é maior
do que seria na hipétese de independéncia mutua durante os anos. Quanto maior o grau
de correlagdo, maior a dispersdo da distribuigdo de probabilidades, por isso a equagio

(3) ndio pode ser utilizada nesse caso.
Outra maneira de se medir o risco pode ser através do coeficiente de variagdo:
CV =o/k
k = taxa esperada de retorno
CV = coeficiente de variagdo

O coeficiente de variagdo ¢ uma melhor maneira de medir-se o risco quando os
investimentos tém taxas de retorno esperadas muito diferentes. O CV indica risco por

unidade de retorno. O Grafico 3 mostra dois projetos com taxas de retorno esperadas
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diferentes, onde o CV ¢ necessario. As taxas de retorno esperadas, os desvios padrdes e

o CV séo os seguintes:

Projeto X: k=10, 6 = 5%, CV = 5/10=0,5

Projeto Y: k=50, 6 = 15%, CV = 15/50 = 0,3

Griafico 3

Comparagio da Distribuiciao de Probabilidades e Taxa de Retorno Esperadas

para os Projetos X e Y

Projeto X Projeto Y

Densidade da
Probabilidade

r T t 1 T T i T

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Taxa de Retorno Esperada (%)

Nesse caso, o projeto X tem um risco por unidade de retorno maior que o do projeto
Y, apesar de o desvio padrdo do projeto Y ser maior. A figura mostra claramente que as
chances de um retorno baixo sdo maiores para X do que para Y porque o retorno

esperado de Y € maior que o de X.
2 Teoria dos Jogos

Os conceitos da Teoria dos Jogos podem ser usados na determinagio de estratégias
que maximizam o ganho minimo do investidor e reduzem o risco. A Teoria do Jogos diz
respeito a “técnicas de solugdo” que visam decisdes num ambiente incerto, envolvendo

conflito e competigdo entre um ou mais tomadores de decisdo.
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Para se resolver problemas de investimento por teoria dos jogos deve-se seguir os
seguintes passos: (1) desenvolver a matriz do jogo; (2) ver se existe dominancia®’; (3)

resolver o jogo achando a estratégia ou estratégias que maximizem o ganho minimo do

investidor; e (4) achar o valor do jogo.

Consideremos uma situacdo de competicdo entre um investidor (ou uma
organizacdo que examina estratégias alternativas para determinados investimentos) e
um oponente. Em geral o oponente é visto como todos os outros investidores no
ambiente competitivo ou como um estado da natureza, do mercado, etc.. Os
investimentos que uma organizagdo faz podem criar situagdes de conflito.
Conseqlientemente o retorno pode ser menor que aquele esperado pelo investidor. Isso

resulta numa situa¢do com dois competidores — o investidor e o oponente do investidor.

O primeiro passo a ser tomado ¢ examinar os possiveis resultados de um ou mais
investimentos sob todas as condi¢des ¢ montar a matriz do jogo. No jogo de dois
competidores (0 que vamos analisar) as linhas da matriz contém os pay offs de um
competidor e as colunas os pay offs do outro. Como exemplo, consideremos a Tabela 4
onde o investidor possui quatro estratégias diferentes (X;, Xy, X3 € X4) e 0 oponente trés
(Y1, Y2 e Y3). Os niimeros nas células da matriz representam os ganhos relativos a

estratégias especificas. Os principios da Teoria dos Jogos so se aplicam a situagdes onde

cada alternativa de agdo ndo afeta o resultado de outra agéo.

32 Uma estratégia X* domina X’ se, a utilidade de (Xb*, X) > utilidade de (X’,X)
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Tabela 4

Exemplo de Problema de Dois Competidores na Teoria dos Jogos

Alternativas Oponente do Investidor
S Y, Y2 Y;
7 Xi 4 2 1
2
= X2 3 2 4
X3 2 1 4
X4 3 1 -1

As alternativas X; a X4 podem referir-se a diferentes tamanhos de fabrica
necessarios para suprir uma determinada demanda de mercado. As alternativas de
condi¢des futuras (Y1, Y2 e Y3) podem dizer respeito a diferentes agdes empenhadas
pelos competidores que irdo afetar a demanda pelo produto que a nova fébrica pretendia
satisfazer. Outra interpreta¢do pode ser considerar X;, X, X3 € X4 como investimentos
em cal¢des de banho, 6culos escuros, guarda-chuvas e capas de chuva respectivamente.

Neste caso, Yi, Y2 € Y3 representariam trés previsoes do tempo diferentes.

E importante notar que, na Tabela 4, a soma dos pay offs € igual a zero, isto &,
quando um competidor ganha, o outro perde a mesma quantidade e vice-versa. Este
jogo ¢ chamado de Jogo da Soma-Zero ¢ é o mais usado para resolver problemas de

Teoria dos Jogos.

O segundo passo ¢ verificar se ha ou ndo domindncia, ou seja, o investidor tem que
procurar estratégias que serdo sempre menos desejaveis que outras. O mesmo deve ser
feito para o oponente, levando em conta o ponto de vista deste. Se alguma estratégia
deste tipo for achada , deve ser retirada da matriz. Por exemplo, na Tabela 4, a estratégia
X, é sempre menos desejavel do que a estratégia X;. Similarmente, o oponente vai
sempre preferir a estratégia Y2 a Yi. Ao eliminar essa estratégias (Xs e Y1), a matriz vai

mudar:
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Tabela S

Problema do Exemplo Depois de Retiradas as Estratégias Dominantes

Alternativas Oponente do Investidor
:8 Y, Ys
§ Xy 2 1
RS
X, 2
X3 1

A hipotese feita quando checamos se hd dominancia ¢ de que tanto o investidor
como seu oponente sdo “inteligentes”. Quando o oponente for a previsdo do tempo ou
diferentes investimentos como a produgdo de calgdes de banho, 6culos escuros etc., €
impossivel pensa-lo como “inteligente”. Portanto, isso ndo deve tentar o analista a
considerar a hipotese Y| s6 porque seria a melhor condigdio futura. A Teoria dos Jogos
normalmente é utilizada para identificar estratégias que maximizem o menor ganho
possivel do investidor. Essas estratégias asseguram um ganho maior ou igual a um

determinado valor, independendo das a¢des do adversario ou das condigdes futuras.

O terceiro passo ¢ determinar as estratégias que maximizem o ganho minimo do
investidor. Primeiro confere-se se a matriz do jogo tem um ponto de sela. Este existe
quando o pay off minimo e maximo dos dois componentes do jogo sdo iguais. Ou seja,
quando o maximo do minimo da linha ¢ igual a0 minimo do maximo da coluna. Na
Tabela 5, o ponto onde as estratégias X, ¢ Y, se encontram ¢ um ponto de sela. O ponto
de sela define uma unica solugdo, que é chamada de estratégia pura, para o problema de
Teoria dos Jogos. Isso quer dizer que o resultado do jogo do exemplo é 2. Se o ponto de
sela ndo existir, a solugdo deve ser achada de outra maneira. Suponhamos a matriz da

Tabela 6 onde ndo ha dominancia nem ponto de sela.
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Tabela 6
Jogo de Matriz (2x2)
Ad Yot
Alternativas Versario
YI Y’2
) X 6 3
Investidor

Xz 3 4

O problema, agora, ¢ definir até que ponto as estratégias X; e X, devem ser usadas.

Para encontrar o mix de estratégias ideal deve-se seguir os procedimentos abaixo:

1. Obter o valor absoluto da diferenga dos pay offs para cada linha e somar esses

valores:

2. Formar uma fracdo associada a cada linha usando a diferenca dos pay offs como

numerador e a soma das diferengas da linha como denominador;

3. Permutar a fragio das linhas obtidas no item anterior. Isso especifica a
proporgdo que o investidor vai usar em cada uma das estratégias X; e X; (o mix de

estratégias 6timo).

A Tabela 7 mostra a solu¢do do jogo ilustrado na Tabela 6. O resultado indica que o
investidor deve usar as estratégias X; ¢ X, em propor¢des de um quinto € quatro
quintos, respectivamente. Isso significa que se X; e X, se referirem a investimentos em
diferentes projetos, a melhor estratégia seria investir um quinto do capital disponivel em

X e quatro quintos em Xj.
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. Tabela 7

y Soluciio Passo a Passo do Problema da Tabela 6

, ) Adversario

: Alternativas

. Y, Y, 1° Passo 2° Passo 3° Passo
mvesi | Xt 6 2 [6-2[-4 4/ 175
dor X, 3 4 13-4|=1 1/5 475

ew e w
P ]
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independendo da atitude do adversario.

introduziremos os seguintes simbolos:

i = designa um projeto especifico j

i = custo do capital

Y =5

3 Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno

by; = receita bruta resultante do projeto j no tempo t (note que byj >0)

¢; = custo bruto incorrido pelo projeto j no tempo t (note que ¢; =>0)

B =

by - ¢ij = receita liquida do projeto ) no tempo t

Para determinar o valor do jogo de matriz (2 x 2) sem um ponto de sela, devemos
somar o produto cruzado das propor¢Ges que o investidor vai utilizar cada estratégia e
os pay offs relacionados, tanto na coluna da esquerda quanto na da direita. O valor do
jogo ilustrado na Tabela 7 vai ser: (1/5)(6) + (4/5)(3) = 3.6 ou (1/5)(2) + (4/5)(4) = 3,6,
onde os pay offs 6 e 3 foram obtidos da coluna esquerda e os pay offs 2 e 4 da coluna

direita. Neste caso, o investidor pode ficar seguro de que seu ganho minimo ¢ de 3.6

Os indices mais usados na decisdo de escolha e/ou aceitacdo de um projeto sdo o

valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR). Para definir esse indices
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n; = vida esperada do projeto |

Ay , b ) ) . ‘ . ) o
b, = Za—fz_f = receita brqta descontada do,p;'ojeto j

=1
n -

¢, = Z-(—l—ii— = custo bruto descontado incorrido pelo projeto j
t=1 ) .

iy

Usando esses simbolos podemos definir:

. C; = dispéndio de capital inicial requerido para o projeto j no tempo 0

. Para calcular o valor presente (B;), nds descontamos o pay off futuro (By;) esperado
a taxa de retorno oferecida por outras alternativas de investimento (i). Essa taxa de
L retorno ¢ normalmente vista como taxa de desconto ou custo de oportunidade do capital.
¢ I chamada de custo de oportunidade porque o investidor vai escolher aplicar no projeto
; abrindo mio do retorno de outros investimentos.

{ , O valor presente liquido de um projeto ¢ a diferenca entre o que o projeto custa ¢ o
C ue vale, ou seja, é o valor presente das receitas liguidas futuras menos o custo inicial
s q | p q

o

do projeto.

vpL- s Bl e
Fasy ]

As regras decisoOrias a serem seguidas ao se aplicar o VPL sdo:
1. Um dado projeto independente, j°, deve ser aceito se, e somente se, VPL;>0;

2. Para um conjunto de projetos mutuamente excludentes. um dado projeto J’
pertencente a esse grupo deve ser aceito se e somente se VPL;y>0 ¢ VPL;=VPL; para

todos os projetos ] pertencentes ao grupo.
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Outro método de se avaliar um projeto proposto ¢ o método da Taxa Interna de
Retorno (TIR). Ela ¢ a taxa de retorno esperada para o investimento de capital. Se o
custo de capital (taxa de retorno exigida) for igual ao TIR. o VPL vai ser igual a zero.

Sendo assim. a TIR ¢ a taxa que taz com que o VPL seja zero:

B

1.7 .

Z(l‘“"Rj)t Ty T

Onde, R; = Taxa Interna de Retorno.
As regras decisorias ao aplicarmos o método da taxa interna de retorno s30:
1. Um dado projeto independente, j°, deve ser aceito se e somente se Rj>i;

2. Para um grupo de projetos mutuamente excludentes. um dado projeto j
pertencente a esse grupo deve ser aceito se ¢ somente se Rp>i ¢ Ry>R; para todos os

outros projetos j pertencentes ao grupo.

Nos dois casos. a regra 1 diz respeito a aceitagfio ou ndo do projeto j°, e aregra2 a
selegdio de um projeto de um grupo de projetos mutuamente excludentes. Um grupo de
projetos ¢ mutuamente excludente se a implementagdo de um projeto do grupo torna a
implementagdo de outro projeto do mesmo grupo impossivel. Entdo no caso da regra 2.

depara-se com o problema de escolher uma dentre varias alternativas.

As regras 1 e 2 trabalham com decisdes de investimento, desde que incerteza e risco
ndo sejam explicitamente considerados. A incerteza pode ser incorporada na taxa de
juros usada para calcular o valor presente liquido. Ao mesmo tempo, todos os
procedimentos utilizados neste capitulo para lidar com incerteza podem ser combinados

COIN CS8as regras.
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Consideremos. agora, o tratamento do risco nas regras 1 e 2 (vamos utilizar o indice
VPL). O método tradicional de manejar decisdes de risco implica em reduzir a
estimativa dos possiveis valores do fluxo de caixa do projeto durante cada ano. para um
unico valor esperado. assim como na equagdo (1). A partir dai. o problema ¢é analisado

como se esse valor esperado fosse realmente acontecer.

O desvio padrio (3) e o valor esperado sfio usados em combinacdo com a regra 1,
adicionando uma provisdo para o maximo valor aceitavel do desvio padrio (nenhum
projeto com desvio padrdo maior do que x deve ser aceito). Esse valor maximo depende
da avaliacdo do risco feita pelo empreendedor. Grandes ¢ diversificadas firmas sdo.
geralmente, menos avessas ao risco do que pequenas firmas e, consequentemente, estio

dispostas a aceitar um maior risco.

O principio da dominancia ¢ utilizado na regra 2. na sele¢do de um entre dois
projetos mutuamente excludentes, em combinagdo com os conceitos de desvio padrio e
valor esperado. O principio da dominancia determina que quando o investidor se depara
com um problema de escolher entre dois projetos com valor presente liquido esperado
iguais. ele prefere aquele com menor risco. Similarmente. quando a escolha for entre
projetos com o mesmo risco, o escolhido vai ser aquele com maior valor presente

liquido esperado. Este projeto € dito ser dominante em relagdo ao outro.

A titulo de exemplo usaremos um projeto de mineragdo cujo custo de
implementacdo ¢ de $350.000 ¢ a previsdo ¢ de que daqui a um ano ¢le dé um retorno
de $400.000. Tnicialmente, o custo de capital do projeto ¢ de 7%. Aplicando a equagdo

do valor presente liquido temos:

VPL = 400.000/(1,07) - 350.000 = 373.832 — 350.000 = $23.832
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Neste caso. o projeto podera ser accito pois scu VPL>0. Mas qual serd sua taxa

interna de retorno?
400.000/(1 + TIR) = 350.000=0
350.000TIR = 50.000
TIR = 14.29%
Como o TIR cxcede o custo de capital do projeto. o projeto deve ser empreendido.

Grafico 4

Perfil VPL para o Projeto de Mineracao

No exemplo do projeto de mineragdo os métodos do TIR e do VPL concordam. isto
acontecera quanto o projeto for independente ¢ convencional®. Mas na pratica. tcm-sc
que optar entre um conjunto de projetos mutuamente excludentes. Em tais situagdes,
poderemos obter recomendagdes conflitantes dos métodos de TIR e VPL devido a
diferengas (1) no porte dos projetos (quando um projeto € de porte maior do que outro, o

projcto menor freqiicntemente tem um TIR maior, mas um VPL menor). ou (2) no

* Um projeto independente ¢ aquele que pode ser escolhido independentemente de outros projetos; um
projeto convencional € aquele com uma saida de caixa inicial seguida de uma ou mais entradas de caixa
futuras esperadas.
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¢ cronograma de fluxos de caixa (quando os tluxos de caixa provenientes de um projcto

ocorrem principalmente no inicio. e os fluxos de caixa de outro projeto ocorrem mais

. tarde).

Ty

o

O
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CAPITULO V

Estudo de Caso: Projeto de Co-Geracdo de Indiantown>*

A co-geragdo envolve a produgdo de vapor, que ¢ entdo seqiiencialmente utilizado
para gerar eletricidade e fornecer calor. Neste sentido, as duas formas de energia,
eletricidade e calor sdo co-geradas. O proprietdrio da instalagdo de co-geragdo pode
utilizar ele mesmo uma parte da eletricidade e vender o restante a empresa de servigos
plblicos de eletricidade local. O calor remanescente do vapor tem diversos usos
comerciais possiveis, como vapor de processo para uma indudstria quimica, para
recuperagio intensificada de petroleo, ou para calefagdo de prédios. O Projeto de Co-
Geragdo de Indiantown, discutido neste capitulo, vende seu vapor remanescente a um

processador de suco de citricos por atacado.
5.1 Descricdo do Projeto

O projeto envolve a construgdo e operagdo de uma unidade de co-geragdo movida a
carvio (a unidade de co-geragio) no sudoeste do Condado de Martin, na Florida. A
unidade de co-geragiio, com capacidade liquida de geragdo de energia de 330 megawatts
(MW), e uma capacidade de produgdo de vapor de 175.000 libras/peso por hora, foi

certificada como “unidade de co-geragdo qualificada” sob a Lei Regulamentadora de

3% Finnerty, J.D., 1998
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Politica de Servigos Publicos de 1978 — PURPA (Public Utilities Regulatory Policy

Act of 1978). A Sociedade vendera energia elétrica a Flérida Power & Light Company
(FPL) sob contrato de compra de energia elétrica com prazo de 30 anos, ¢ vendera o
vapor & Caulkins Indiantown Citrus Company sob contrato de servigos de energia de 15
anos. O custo total do projeto, entre o Bonus de Primeira Hipoteca e os custos de

financiamento, foi de aproximadamente $770 milh&es.

As emissdes de titulos da divida (B6énus de Primeira Hipoteca e Bonus Isentos de
Tributagdo de 1994) sio dignas de nota porque tanto a Moody’s Investors Service
quanto a Standard & Poor’s lhes concederam classificagdo de investimento, mesmo
considerando que o projeto ainda estava em construgdo. A qualidade dos patrocinadores
do projeto (Bechtel Enterprises, General Electricc Capital e Pacific Gas & Eletric)e a
forca das disposi¢des contratuais foram cruciais para que se conseguisse essa

classifica¢do como investimento.
5.2 A Unidade de Co-Geragao

A Bechtel Power Corporation (“Bechtel Power™) foi responsavel pela construgio da
unidade de co-geragio em conformidade com um contrato furnkey (Contrato de
Construcio) a um preco fixo de $438,7 milhGes. As responsabilidades da Bechtel Power
inclufam servicos de projeto, engenharia, compras e construgfo, inicializagdo de

operagdes, treinamento de pessoal e testes de desempenho.

A construgdo foi iniciada em 21 de outubro de 1992. A data garantida para a
conclusio da maior parte da construgdo da unidade de co-geragdo, em conformidade
com o contrato de construgo, estava prevista para 21 de janeiro de 1996. A conclusdo
mecanica ocorreria quando (1) todos os materiais/equipamento tivessem sido instalados
conforme o Contrato de Construgdo, (2) todos os sistemas necessérios tivessem sido

instalados e testados, (3) a unidade geradora tivesse sido limpa conforme necesséario, (4)
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todos os sistemas e equipamentos pudessem ser operados com seguranga, (5) a unidade
de co-geragdo estivesse pronta para comegar a inicializag@o dos testes e operagdes, e (6)
uma lista aceitavel de itens ndo terminados tivesse sido mutuamente acordada entre a
Sociedade e a Bechtel Power. A conclusido de fato ocorreria quando a unidade de co-
geragdio tivesse concluido testes de desempenho que demonstrassem que (1) as emissdes
ndo excediam os niveis especificados no Contrato de Construgdo e (2) a unidade de co-
geragio tivesse atingido uma capacidade de produgdo de pelo menos 270 MW durante
as primeiras 72 horas de um periodo de teste de 100 horas. A conclusdo final
aconteceria ou quando as duas conclusdes acima tivessem ocorrido, ou quando a

Bechtel Power tivesse pago todos os danos apurados devidos.

A Bechtel Power também garantiu os niveis de produgdio liquida, taxa de calor da
unidade, consumo de calcdrio e de disponibilidade da unidade de co-geracdo além de
certos niveis de emissdo. Caso a unidade de co-geragdo nfio atingisse os niveis de
desempenho garantidos, a Bechtel Power teria que pagar pelos danos apurados.
Entretanto, a responsabilidade total da Bechtel Power por danos apurados relativos tinha

um teto de $100 milhdes (além de pagamentos por atraso da obra).
5.3 Tecnologia

A tecnologia utilizada seria de carvdo pulverizado convencional comercialmente
comprovada consistindo em um unico gerador de vapor reaquecido movido a carvdo
pulverizado, uma turbina geradora de extragfio automatica, e equipamentos auxiliares
adequados. O vapor produzido pelo gerador impulsionaria o turbogerador em primeiro
lugar. O vapor “desperdicado” seria extraido do turbogerador e fornecido a Caulkins

para uso térmico como vapor de processo.

A Foster Wheeler foi contratada para fornecer o gerador de vapor movido a carvdo

pulverizado e o equipamento auxiliar. A Foster Wheeler concordou em fornecer quatro
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pulverizadores de carvdo. Seriam dimensionados de forma que trés deles operando a
90% de sua capacidade projetada, pudessem manter a carga total de geragao de vapor. A

General Electric Company forneceria o turbogerador da unidade.
5.4 Desenvolvimento do Projeto

A unidade de co-geragio foi desenvolvida em nome da Indiantown pela U.S.
Generating Company, uma sociedade integral da California. Os socios integrais sdo a
PG & E Generating Company, uma subsidiaria da PG & E Enterprises, € a Bechtel
Generating Company, uma subsididria da Bechtel Enterprises, cada uma detendo 50%

da empresa.
5.5 Operacdo do Projeto

A U.S. Operating, uma sociedade integral da Califérnia composta de subsididrias de
inteira propriedade da PG & E Enterprises, e a Bechtel Power fornecerdo os servigos de
operagdo e manutengdo da unidade de co-geragao sob contrato de servigos de operagdo

e manutengdo.
5.6 Gestio da Sociedade

As atividades da Sociedade sdo regidas por um contrato de sociedade. O Contrato
de Sociedade estabelece um Conselho de Controle, que detém poder e autoridade totais
e exclusivos, no que se refere a gestdo ¢ ao controle da Sociedade. Palm Power
Corporation, Toyan Enterprises e TIFD III-Y, Inc. sdo definidos como os socios do

Conselho de Controle.
5.7 Contrato de Capitalizacdo

Os sécios concordaram em contribuir com $140 milhSes em capital para que a

Sociedade ou liquidasse seus débitos sob o Contrato de Empréstimo de Capital ou
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financiasse a conclusdo da construcdo, teste, inicializagdo e operagdes iniciais da

unidade de co-geragio.
5.8 Principais Contratos do Projeto

A Figura 3 demonstra os principais contratos que ddo suporte ao financiamento do

projeto.
Engenharia e Construcio
e Bechtel
Compra de Energia Suprimento de Carvio de
e Florida Power&Light Disposi¢io de Cinzas
e Costain Coal
Indiantown
\ Transporte
Cogenaration, L.P. . CSY P
‘ Operacio&Manutengio
e U.S Operating
Compra de Vapor
o  Caulkins
Servicos de Geréncia
e US. Generating

5.8.1 Contrato de Compra de Energia

A Indiantown na qualidade de vendedora, e a FPL, na qualidade de compradora,
assinaram um contrato com prazo de 30 anos para a Compra de Capacidade e Energia
Firmes, em 31 de marco de 1990. Esperava-se que os pagamentos feitos pela FPL por

energia elétrica e capacidade fornecessem aproximadamente 99% das receitas da

Sociedade.

Os pagamentos realizados pela FPL a Sociedade sob esse contrato consistirdo em

(1) pagamentos mensais por capacidade e (2) pagamentos mensais por energia elétrica.
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Os pagamentos por capacidade terfio dois componentes: (1) um pagamento fixo
irreajustavel por capacidade e (2) um pagamento fixo, reajustavel, por manutengéo e,
operaciio. A FPL € obrigada a realizar pagamentos por capacidade a Sociedade relativos
a capacidade de geragdo de energia elétrica a ela tornada disponivel, independentemente

da quantidade de energia elétrica efetivamente comprada por ela.

O Contrato de Compra de Energia possui uma cldusula de reajuste de pregos de
combustivel que destina-se a mitigar quaisquer incompatibilidades que possam vir a
ocorrer entre 0s pagamentos por energia feitos pela FPL a Sociedade e o custo de

combustivel arcado pela Sociedade.

Exigiu-se que a Sociedade fornecesse a FPL uma carta de crédito incondicional,
irrevogavel de pagamento direto ou um depdsito em dinheiro, para assegurar a
conclusdo da unidade de co-geragio até 1 de dezembro de 1995. A Sociedade deve
pagar & FPL por cada dia que exceder a 1 de dezembro de 1995, sem que a Data de
Operagdo Comercial ocorra. A Data de Operagdo Comercial aconteceu em 22 de
dezembro de 1995, e a Sociedade pagou a FPL aproximadamente $500.000 como

compensagdo pelo atraso.

A FPL tem o direito de encerrar o contrato na eventual ocorréncia de vérias
circunstancias especificadas de inadimpléncia, como falhas de desempenho ou violagdes
de leis ou licengas. Cada parte ¢ isenta da falha de desempenho se tal falha for causada
por evento de forga maior. Forga maior € definida como um evento fora do controle da

parte, e que ndo for causado por negligéncia ou falta de zelo adequado da mesma.
5.8.2 Contrato de Compra de Vapor

A Sociedade assinou um Contrato de Servigos de Energia com prazo de 15 anos a

partir de 8 de setembro de 1992, com a Caulkins. O Contrato de Compra de Vapor
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dispdes que a Sociedade vendera a Culkins até 750 milhdes de libras-peso de vapor
anuais. Exige que a Caulkins compre um minimo igual a (1) 525 milhdes de libras-peso
de vapor anuais, ou (2) a quantidade minima anual necessaria & manutengdo do status da
unidade de co-geragdo como qualificada como tal sob a PURPA, o que for menor. O
prego anual do vapor € (1) $100.000 para quantidades de vapor de até 720 milhdes de
libras-peso e (2) $2,20 por cada mil libras-peso de vapor que excedam a 720 milhdes de

libras e que ndo ultrapassem 745 milhdes de libras-peso por ano operacional.

Caso a Caulkins deixe de aceitar a quantidade minima de vapor em qualquer ano,
terd que pagar danos apurados (de até $10 milhdes) & Sociedade. Esta obrigagio é
garantida por uma carta de crédito bancaria. A Sociedade é responsavel por danos
apurados perante a Caulkins (também limitados a $10 milhdes), no caso de ela deixar de
fornecer o vapor a empresa ou se tornar inadimplente sob o Contrato de Compra de
Vapor. Esta obrigagdo também esta garantida por uma carta de crédito. A Caulkins
devera fornecer aviso prévio de pelo menos 18 meses a Sociedade se pretender fechar
sua unidade. Neste caso, a Sociedade tem o direito de comprar ou arrendar a unidade da

Caulkins com base em seu justo valor de mercado.

5.8.3 Contrato de Construgdo

A Indiantown e a Bechtel Power assinaram um Contrato de Construcdo Turnkey
Aditado e Restabelecido de preco fixo, datado de 18 de setembro de 1992. O Contrato
de Construgdo abrangia projeto, engenharia, aquisi¢do de equipamentos e materiais, € a

construgdo, inicializagdo e os testes da unidade de co-geragéo.

O prego-base, fixo, da unidade de co-geragdo é de $438,7 milhSes estando sujeito a
reajuste apenas nos casos de : (1) mudangas no escopo dos trabalhos previamente
acordados pela partes; (2) mudangas solicitadas pela Sociedade; (3) ocorréncia de

determinados eventos de forga maior; (4) falha, atraso ou erro da Sociedade no
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fornecimento de informagdes; (5) qualquer mudanga nos critérios de projeto por
motivos fora do controle da Bechtel Power; (6) atrasos resultantes da interferéncia da
Sociedade; ou (7) qualquer outro evento ou circunstiancia definida como alteragdo do

Contrato de Construgao.

O Contrato de Construgdo define exigéncias para a conclusdo mecénica, conclusdo

de fato, e conclusdo final discutidas anteriormente neste capitulo.
5.8.4 Contrato de Operagdo

A Sociedade e a U.S. Operating assinaram um Contrato de Operacdo em 30 de
setembro de 1992. Sob este contrato, a U.S. Operating é responsavel pela operagio e
manutencio da unidade de co-geragdo. O prazo do Contrato de Operagdo € de 30 anos
com renovagio automdtica por sucessivos periodos de 5 anos, a ndo ser que seja

encerrada por qualquer uma das partes.
5.8.5 Contrato de Gestdo de Servigos

A Sociedade e a U.S. Generating assinaram o Contrato de Servi¢os de Gestdo em
30 de setembro de 1992. O contrato abrange a geréncia ¢ a administragio dos negdcios
da Sociedade. O prazo do contrato é de 34 anos. A U.S. Generating € responsavel pela
geréncia e administragio do dia-a-dia da Sociedade, incluindo a construgéo,
inicializac#o, testes, operagido e geréncia da unidade de co-gera¢do. Além disso deve
monitorar e manter a conformidade com todas as licengas, alvaras e aprovagdes

governamentais exigidas obtidas pela ou para a Sociedade.
5.8.6 Contrato de Compra de Carvdo

A Sociedade assinou um Contrato de Compra de Carvdo em 4 de agosto de 1992
com a Costain Coal, Inc.. O contrato estabelece a aquisi¢do de carvdo betuminoso para

a unidade de co-geracdo, e a eliminagdo de residuos de cinzas.
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A Costain Coal se obriga a fornecer todo o carvdo de que a unidade de co-geragéo
necessita, inclusive um estoque de 30 dias. A Sociedade ndo tem qualquer obrigagdo
sob o contrato relativa & compra de quantidade minima de carvio. A Indiantown podera,
portanto, ajustar suas compras de carvio de acordo com o despache de energia elétrica

esperado.

O carvio fornecido deve atender a critério especificados no contrato. Desvio de
certas especificagdes podem acarretar em pagamentos feito pela fornecedora para
ajustes de economias ou custos devidos a variagdes nas qualidades do carvéo, cal ou

cinzas.
5.8.7 Contrato de Transporte de Carvdo e Cinzas

A Costain.Coal e a CSX Transportation Inc. assinaram Contrato de Transporte de
Carvio e Cinzas em 8 de agosto de 1992, referente ao transporte de carvdo até a unidade
de co-geragio , e a remogdo de cinzas da unidade até locais de eliminago. O prazo

deste contrato é de 30 anos a partir da Data de Operagio Comercial.
5.9 Financiamento do Projeto
5.9.1 Financiamento Inicial da Constru¢do

O financiamento inicial para o projeto veio de quatro fontes: (1) financiamento de
bancos comerciais através de um consorcio bancério liderado pelo Crédit Suisse € pelo
Crédit Lyonnais (que chegou a $202,6 milhdes em 30 de junho de 1994); (2) uma
emissio de $113 milhdes em bonus isentos de tributagdo, com suporte de carta de
crédito emitida pelo Crédit Suisse; (3) um empréstimo de $139 milhdes junto a GE

Capital; e (4) $100 milhdes em capital dos socios.
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Os Bonus de Primeira Hipoteca consistiam em 10 séries, que foram vendidas

através de uma oferta publica registrada. As séries (total de $505 milhdes), com taxas de

juros de 7,38% (para a série A-1, com resgate em 15 de junho de 1996) a 9,77% (para a

série A-10, com resgate e, 15 de dezembro de 2020). O Bonus de Primeira Hipoteca

encerra uma série de caracteristicas destinadas a proteger os interesses financeiros dos

detentores dos bonus, que sdo descritas na sua Escritura de Emiss&o.

5.9.3 Acordos de Swap de Taxas de Juros

A Indiantown firmou seis acordos de swap de taxas de juros em outubro de 1992. A

Sociedade firmou os acordos de swap para fazer um hedging de sua exposigdo ao risco

de taxas de juros decorrentes da divida de taxas varidveis relativas ao periodo de

construgdo.

5.9.4 Estrutura Financeira na Conclusdo do Projeto

Valor - $SMM Percentual

Divida de Longo Prazo:
Bonus de Primeira Hipoteca 505,0 65,6
Bonus Isentos de Tributagido de 1994 125.0 16,2
Divida Total de Longo Prazo 630.0 81,8%

Capital:

Capital dos Sécios 140.0 18,2
Capitalizaciao Total 770,0 100,0%
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CAPITULO VI

Conclusdo

A recuperagdo e a expansdo da infra-estrutura constituem, sem duvida um dos
maiores desafios a serem enfrentados pelo pais nos proximos anos. A infra-estrutura
esta inter-relacionada com o desenvolvimento social e econdmico na medida em que

oferece bens de utilidade publica essenciais ao progresso do pais.

O sucesso do esforco de estabiliza¢@o representado pelo Plano Real significa manter
a inflagdo reduzida, bem como promover a retomada do crescimento sustentado. As
reformas estruturais e as medidas que deverdo ser tomadas com vistas ao ajuste fiscal
necessario a manutencdo do plano econdmico e a confiabilidade dos investidores

estrangeiros, impedirdo que os investimentos sejam financiados via déficit publico.

Com o esgotamento deste modelo de financiamento, o governo vai buscar a
participagdo do setor privado tanto na compra de estatais (privatizagdo), como em
parcerias publico-privadas, visando novos investimentos para melhorias no setor de

infra-estrutura do pais.

Investimentos em infra-estrutura, por sua vez, demandam um volume de capital
muito elevado devido aos sofisticados equipamentos, construgdes pesadas etc.. O

Project Finance surge como uma alternativa porque viabiliza o complicado funding
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demandado pelos modelos de parceria publico-privada, que necessitam de uma

composic¢io de fontes e prazos diferenciados.

A arte do Project Finance esta em articular as partes, realgar os interesses,
assegurar ganhos e minimizar os riscos associados a um projeto. Através da criagdo de
uma SPC — Special Propose Company, que tem por objetivo executar um projeto
especifico, os patrocinadores conseguem mitigar grande parte dos riscos, que seriam
aqueles associados aos seus proprios balangos, pois somente os ativos pertencentes a

SPC garantem o financiamento (no caso de um financiamento do tipo non-recourse).

O resto das garantias do projeto sdo feitas através de uma gama de contratos entre
as partes envolvidas, fazendo com que cada uma delas assuma uma porgéo dos riscos.
Esses contratos s3o a esséncia do Project Finance, e o que o torna eficaz como forma de

financiamento.

No Brasil, a discussdio sobre Project Finance surgiu juntamente com o esgotamento
do modelo tradicional de apoio através de agéncias estatais nas ultimas décadas. Mesmo
agentes do Estado nesse setor como o BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica
Federal vém buscando meios de reduzir e otimizar seus percentuais de participago nos
projetos. O setor privado tem participado de véarias operagbes na América Latina em
que, embora ndo sejam Project Finance “puros”, o envolvimento entre as partes € 0 uso
de SPC sdo vistos como um avango na diregdo dessa nova forma de se entender

projetos.

Entretanto, no caso brasileiro, os exemplos ainda sdo poucos. Apesar de se
interessarem pela estrutura de garantia baseada exclusivamente nos recebiveis do
projeto, os empresarios brasileiros relutam em assumir o envolvimento mais amplo
exigido pelo Project Finance. Ao mesmo tempo, o Project Finance € um instrumento

que, por sua estrutura contratual tipicamente anglo-saxa (nos Estados Unidos e na Gra-
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Bretanha, em caso de execu¢do ou faléncia, quem decide sdo as relagdes contratuais
especificas; no Brasil, quem decide ¢ a lei), ainda carece de alguma adaptagio a
estrutura legal brasileira. Além disso, as operag¢des de Project Finance estdo mais de
acordo com um ambiente que permita livremente o uso da arbitragem (decisdes
extrajudiciais), instrumento ainda pouco utilizado no pais devido a falta de costume e a

introdugdo ainda recente de nova legislagdo a respeito.

Outro mecanismo importante do financiamento via Project Finance é o mercado
financeiro, que exerce consideravel papel na colocagdo dos titulos da divida de longo
prazo (debéntures, commercial papers etc.) e na venda das agdes. Este constitui outro
grande problema da implementago desta forma de financiamento no Brasil. O mercado
financeiro brasileiro ainda é muito atrasado e regulamentado, dificultando o andamento

e aumentando o tempo do processo.

Nesse sentido, o Project Finance exerceria, no Brasil, um importante papel ndo so
na concretiza¢io de grandes projetos de infra-estrutura, como no desenvolvimento do

mercado financeiro e do sistema juridico brasileiro, necessarios a sua implantacao.
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Um Comparativo entre Financiamento Direto e Project Finance

Critérios

Financiamento Direto

Project Finance

Organizagio

Controle e
Monitoramento

Alocagdo de
riscos

e Grandes empresas sdo
geralmente organizadas de
forma corporativa.

e Fluxos de caixa de
diferentes ativos e negdcios se
misturam.

e O controle reside
principalmente na geréncia.

o O conselho
administrativo monitora a
performance da corporagdo em
nome dos acionistas.

¢ A monitoragdo direta
limitada ¢é feita pelos
investidores.

e Os credores tém total
direito de regresso junto ao
patrocinador do projeto.

e Osriscos sdo
diversificados entre os ativos da
carteira do patrocinador.

e Certos riscos podem ser
transferidos a terceiros através
da contratagio de seguros,
atividades de hedging, e assim
por diante.

¢ O projeto pode ser
organizado como parceria ou
como empresa de responsabilidade
limitada para utilizar, de forma
mais eficaz, os beneficios fiscais
decorrentes da propriedade.

e Ativos e fluxos de caixa
relacionados ao projeto sdo
segregados das demais atividades
do patrocinador.

* A geréncia permanece no
controle mas fica sujeita a um
maior monitoramento do que na
corporagdo tipica.

e A segregagdo de ativos e
fluxos de caixa facilita uma maior
centralizagio pelos investidores.

e Condigdes contratuais que
governam os investimentos em
divida e patrimonio contém
compromissos e outras disposigdes
que facilitam o monitoramento.

e Os credores tém
tipicamente um direito de regresso
limitado ~ e, em alguns casos
nenhum direito de regresso — junto
aos patrocinadores do projeto.

e A exposigfo financeira
dos credores é especifica ao
projeto, embora arranjos
suplementares de suporte
crediticio possam compensar, ao
menos parcialmente, essa
exposi¢do ao risco.

¢ Condig¢des contratuais
redistribuem riscos relacionados
ao projeto.

¢ Risco do projeto podem
ser alocados entre as partes que
melhor podem assumi-los.
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Critérios

Financiamento Direto

Project Finance

Flexibilidade
Financeira

Estrutura de
Contratos de Divida

o

Capacidade de
Endividamento

Y I
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¢ O financiamento pode
ser rapidamente montado.

¢ Recursos gerados
internamente podem ser usados
para financiar outros projetos,
evitando a disciplina do
mercado de capitais.

e (s credores se valem de
toda a carteira de ativos do

patrocinador para o servigo da
divida.

e Geralmente, a divida
ndo ¢ garantida.

e O financiamento da
divida utiliza parte da
capacidade de endividamento do
patrocinador.

¢ Envolvem maior volume
de informagses, contratagio e
custos de transagdo.

¢ Arranjos financeiros sdo
altamente estruturados e grandes
consumidores de tempo.

e Fluxos de caixa gerados
internamente podem ser
reservados para projetos
proprietarios.

e Credores se valem de um
ativo ou conjunto de ativos
especificos para o servigo da
divida.

¢ De modo geral, adivida é
garantida.

¢ Os contratos da divida séo
elaborados sob medida para as
caracteristicas especificas do
projeto.

e O suporte de crédito
proveniente de outras fontes, como
compradores de produgdo do
projeto, pode ser canalizado para
dar suporte de crédito ao projeto.

e A capacidade de crédito
do patrocinador pode ser
efetivamente expandida.

e Pode-se alcangar uma
alavancagem maior do que aquela
com a qual o patrocinador se
sentiria a vontade, caso financiasse
o projeto diretamente.
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Provedores de Empréstimos para Project Finance - janeiro de 1993 a abril de 1994

ANEXO I

Posi¢do no ranking ¢ nome Recursos (US$ milhdes)

1. ABN- AMRO Bank 1.689
2. Export-Import Bank of Japan 1.443
3. Société Générale 1.382
4. Banque Nationale de Paris 1.331
5. Crédit Lyonnais 1.222
6. Barclays Bank 1.196
7. Deutsche Bank 1.176
8. Fujii Bank 1.125
9. Sunitomo Bank 1.072
10. Hongkong Bank (Midland Group) 950

Intermediadores de empréstimos para Project Finance - janeiro de 1993 a abril de

Posi¢do no ranking e nome Recursos (US$ milhdes)
1. Chiao Tung Bank 5.559
2. Citicorp 3.111
3. Hongkong Bank (Midland Group) 2.588
4. ABN-AMRO Bank 2.351
5. Barclays Bank 2.327
6. Deutsche Bank 2.049
7. Chase Manhattan Bank 1.715
8. Banque Nationale de Paris 1.491
9. Union Bank of Switzerland 1.455
10. Schoders 1.402
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