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Resumo

Este artigo discute o papel da parceria publico-privada na garantia de investimentos em infra-
estrutura pelo financiamento via Project Finance. Partindo de um contexto de privatizagdes
do setor de infra-estrutura, que, no Brasil, se efetivou na década de 1990, buscou-se mostrar
como surgiu espaco para o estabelecimento de parcerias publico-privadas nos setores de infra-
estrutura, parcerias advindas de novas instituicdes resultantes do processo de reforma do
Estado. A parceria publico-privada em infra-estrutura decorre da necessidade de se manter
niveis continuos de investimentos € do reconhecimento de que nem o setor publico nem o
setor privado podem arcar sozinhos com esses investimentos. O Project Finance ¢ colocado
como uma forma de garantir o financiamento desses investimentos. Sua estrutura financeira,
baseada na criacdo de uma pessoa juridica para gestdo do empreendimento, busca dirimir os
riscos pela elevacdo do niimero de participantes e pela securitizagdo de receitas futuras,
tornando-as liquidas no curto prazo. A discussdo sobre o papel do Project Finance em um
contexto de parceria publico-privada nos investimentos de infra-estrutura revela que essa ¢
uma estratégia vidvel para a garantia de investimentos necessarios ao desenvolvimento
socioeconomico do pais.

1. Introducao

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

As privatizagdes, por outro lado, abriram um canal para estreita interagao entre o
setor publico e o setor privado, de modo a se estabelecer parcerias para a garantia de
investimentos. As alteracdes das fungdes do Estado resultaram em diversas instituigdes que
atendem o interesse publico.

Uma forma de parceria que tem sido muito difundida ha varios anos em outros
paises, e mais recentemente no Brasil, ¢ o Project Finance. O Project Finance ¢ uma forma
especifica de arranjo financeiro para viabilizagdo de investimentos, geralmente de grande
vulto, onde uma sociedade especifica ¢ criada para gerir um investimento em infra-estrutura.
Sua estrutura financeira envolve, como elementos basicos, a mitigacao de riscos pela elevagio
do numero de participantes e a securitizacdo de receitas futuras do projeto.

Diante dessa perspectiva, esse artigo visa analisar a estrutura do Project Finance ¢
sua relacdo com o processo de reforma do Estado brasileiro, de modo a se estabelecer uma
estratégia de garantia de investimentos nos setores de infra-estrutura. Para tanto, apds essa
introducao, discute-se a crise do Estado e o processo de privatizagdes, com foco no caso
brasileiro. Em seguida, é exposto um breve panorama da parceria publico-privada nos setores
de infra-estrutura, bem como o papel do Estado e do setor privado. As definigdes € conceitos
basicos sobre o Project Finance sdo inseridos na se¢do 4. A secdao 5 discute a estrutura
financeira do Project Finance e o papel de seus participantes. Essa secdo aborda ainda os



riscos envolvidos e as estratégias para mitigd-los, além das garantias envolvidas. O papel do
Project Finance em projetos de infra-estrutura e sua intera¢cdo com o governo e os orgaos de
fomento encontram-se na sec¢ao 6.

Conclui-se o artigo evidenciando o papel do Project Finance em um contexto de
parceria publico-privada como uma estratégia viavel e interessante para a viabilizacdo de
investimentos em infra-estrutura, que sdo fundamentais no processo de desenvolvimento
econdmico e social do pais.

2 Crise do Estado e Privatizacoes

A década de 1970 foi marcada por uma intensa participacdo do Estado na
economia em todo o mundo, especialmente, no Brasil. Essa participacdo se deu, em grande
parte, na participagdo de empresas publicas no oferecimento de infra-estrutura para o setor
privado. O Estado brasileiro durante cinqiienta anos (1930-1970) criou e absorveu empresas
do setor privado devido a varios motivos, como nacionalismo econdmico, socorro a empresas
privadas, recursos insuficientes por parte do setor privado em setores estratégicos da
economia nacional e riscos elevados em investimentos de infra-estrutura com grandes
periodos de maturagao.

Martins (1985:43), aponta que a participacdo do Estado brasileiro na economia
durante a década de 1970 foi caracterizada por um movimento de forgas centripetas — de
concentragdo de recursos no governo federal — e de forcas centrifugas — de disseminagdo de
agéncias e empresas independes e relativamente autonomas para a alocacdo dos recursos
supramencionados. Conforme o autor, somente de 1971 a 1976 foram criadas 131 empresas
estatais, sendo 67 pela Unido, 59 pelos estados e 5 pelos municipios.

Havia cerca de trezentas empresas estatais, somente no ambito federal, em 1979.
Essas empresas variavam desde bancos até siderurgicas, empresas de petrdleo e hotéis, dentre
outros setores. Segundo Pégo Filho, Lima e Pereira (1999:11), entre 1970 ¢ 1981 a poupanga
bruta do setor produtivo estatal federal, correspondeu a 3,68% do PIB, em média,
representando 18,68% de toda a poupanca bruta do setor privado.

Além disso, a década de 1970 caracterizou-se como um periodo de déficit publico
elevado para o equilibrio macroecondmico, bem como a existéncia de niveis de inflacao
acima do que seria desejado. Ademais, o expansionismo estatal levou a grandes projetos de
infra-estrutura sob a responsabilidade do Estado, o que exigiu grandes montantes de capital
para sua implementacao.

A partir da primeira, e principalmente, da segunda crise do petroleo em 1973 e
1978, respectivamente, houve uma deterioragdo das contas publicas da maioria dos paises,
gerando graves desequilibrios macroecondmicos. Nesse contexto, o Estado brasileiro perdeu
praticamente toda sua capacidade de investimento, o que adveio do progressivo
endividamento publico. No ambito microecondmico, ocorreu uma forte contracdo dos
empréstimos e financiamentos externos a empresas nacionais, tanto estatais quanto privadas.
As empresas estatais, portanto, ndo possuiam mais recursos disponiveis para grandes
empreendimentos de infra-estrutura. Essa reducdo de despesas implicou uma deterioragao do
estoque de capital em infra-estrutura e, conseqiientemente, gerou estrangulamentos em setores
importantes para a retomada do desenvolvimento econémico.

Em vérios paises, a reacdo as crises da década de 1970 foi seguida por processos
de reforma do Estado, com a diminui¢ao de seu papel como provedor de infra-estrutura,
gerando uma onda de privatiza¢des e concessoes ao setor privado. Na Gra-Bretanha, o lema
tornou-se o rolling back the State durante o governo Thatcher quando, além das privatizagdes,
foram disseminados contratos de desempenho para os prestadores de servigos de infra-
estrutura ou de utilidade publica (Macedo e Alves, 1997). Na Nova Zelandia, considerado um



dos paises com reformas mais radicais, foram implementadas grandes mudangas

macroecondmicas, com um agressivo programa de privatizagdes, além da terceiriza¢do de

varias atividades estatais (Carvalho, 1997).

A estratégia das privatizagdes surgiu como tentativa de ajuste nas contas publicas,
através da venda de ativos produtivos do Estado, seja para reducdo do estoque da divida
publica, seja pela redu¢do da demanda de recursos fiscais para gastos em infra-estrutura.
Dessa forma, uma das principais justificativas para a privatizagdo, no ambito
macroecondmico, foi o ajuste fiscal. Mais empresas privadas significavam, outrossim, maior
arrecadacdo tributaria para o governo, o que também poderia contribuir para a melhora das
contas publicas. No plano microecondmico, as privatizacdes foram justificadas pelos ganhos
de eficiéncia das empresas sob o controle privado e sua maior capacidade de investir.
Giambiagi e Além (2000:387) apontam que ndo se pode garantir maior eficiéncia apenas pela
transferéncia ao setor privado, ndo havendo diferencas significativas entre ambos, sendo que o
principal contraste ¢ que as empresas estatais também tém um papel importante na politica
econdmica do governo. Os autores, por outro lado, apontam que, em mercados mais
competitivos, as empresas privadas tendem a ser mais eficientes do que as estatais. No Brasil,
pode-se identificar trés fases da privatiza¢ao (Pinheiro e Giambiagi, 1997):

a) Década de 1980 - a primeira fase se deu por um processo de “reprivatiza¢des”, com o
objetivo de sanear a carteira do BNDES', o que ocorreu sem a privatizagdo de grandes
empresas estatais. Essa fase permitiu ao BNDES adquirir know-how para se tornar o
principal agente de privatizagdes posteriormente;

b) 1990 a 1995 - em 1990, foi langado o Plano Nacional de Desestatizagao (PND). Nessa fase
ocorreu a venda de empresas tradicionalmente estatais, além da privatizacdo de setores
inteiros. A privatizagdo significava ainda uma pega importante na estratégia do governo de
ajuste macroecondmico. Grandes empresas, como a Usiminas, escolhida para inaugurar o
processo, foram privatizadas;

c) A partir de 1995 - em 1995 foi aprovada a Lei de Concessoes, estabelecendo regras para a
exploragdo de servigcos publicos pelo setor privado, abrindo caminho para um processo de
maciga privatizacdo, principalmente nos setores de infra-estrutura e servigos publicos,
como telecomunicacdes e energia elétrica.

Com a privatizacdo dos servigos publicos, a partir de 1995, foi necessario um
esquema de regulagdo das empresas privadas que atendiam aos cidaddos, pois, a despeito de
ser de iniciativa privada, os servicos publicos tém que ser garantidos pelo Estado”. O Estado
simplesmente delega ao setor privado sob condic¢des e prazos acordados, tendo o setor privado
a obrigacdo de investimentos previamente definidos (Moreira e Carneiro, 1994:31).

Dessa forma, a interagdo entre o setor publico e o setor privado tem que ser
continua, pois a partir dessa intera¢ao sera consolidada a posi¢do do setor privado em infra-
estrutura. Adicionando o fato do Estado brasileiro ainda ocupar um papel fundamental na
economia nacional e a melhora do cenario macroecondmico na década de 1990, cria-se
condicdo para que se efetivar a parceria publico-privada nos setores de infra-estrutura.

3. A Parceria Publico-Privada em Infra-Estrutura

A discussdo sobre parceria publico-privada (PPP) reside, inicialmente, nos
requisitos para sua viabilizagdo. Moreira ¢ Carneiro (1994), apontam duas condi¢des basicas
para sua efetivacao:

a) o consenso de que novos investimentos em infra-estrutura ndo podem ser mantidos apenas
pelo governo ou apenas pelo setor privado;

b) a definicdo do Estado pelos setores de infra-estrutura nos quais ¢ desejavel uma maior
interagdo com o setor privado.



Ademais, sdo necessdrias outras condi¢des para a efetivagdo da PPP. A
estabilidade econdomica ¢ favordvel a novos investimentos, pois reduz os riscos € as
incertezas. A credibilidade do governo ¢ do pais complementa a seguranca da estabilidade
macroecondmica, possibilitando a capitagdo de recursos a taxas de juros mais atraentes, pois o
risco de default ¢ menor. A existéncia de um ambiente regulatério adequado trata da
transparéncia e estabilidade das regras seguidas pelos agentes privados nos mercados de
servigos publicos e de infra-estrutura, possibilitando uma perspectiva de investimentos de
longo prazo ao setor privado. O desenvolvimento do mercado de capitais possibilita maior
facilidade na captagdo de recursos para financiar investimentos. Um sistema financeiro
desenvolvido, do mesmo modo, amplia as possibilidades de financiamento de projetos de
infra-estrutura, além de ampliar a possibilidade de hedge (cobertura). Um mercado de seguros
maduro possibilita mitigar riscos tipicos de incertezas dos projetos de longo prazo e de longa
maturacdo. O desenvolvimento dos fundos de pensdo contribui para a alavancagem de
projetos de longa maturagdo, pois os fluxos de despesas dos fundos sdo realizados no longo
prazo. Essas condi¢des refletem o fato do setor privado buscar um ambiente estavel e
previsivel, onde as incertezas sdo minimizadas. Por isso, a PPP pode se concretizar mesmo
que uma ou mais dessas condi¢cdes nao esteja presente, desde que o setor privado avalie a
operacdo em um risco aceitavel.

Kettl (In Pereira e Spink, 1998:98), aponta quatro diferentes situagdes de interagdo
entre o setor publico e o setor privado, sendo que cada um ¢ caracterizado por uma
perspectiva de governo. Essa tipologia ¢ resumida no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 — Interaciio Publico-Privada

Setor Privado Perspectiva Setor Privado Perspectiva
Beneficiarios de servigos Reatividade Formuladores de Responsabilizagdo
publico politicas
Cidadaos-contribuintes Eficiéncia Parceiros na oferta de Eficécia

Servicos

Adaptado de: Kettl In Pereira e Spink, 1998:98.

Primeiramente, o setor privado pode se caracterizar como beneficiario de servigos
publicos, sem intervencao direta no seu provimento. Sua perspectiva ¢ de reatividade diante
da prestacao de servigos pelo Estado. Na segunda abordagem, o setor privado se considera um
tax-payer, que quer ver uma reducdo do Estado para pagar menos tributos, contudo, busca o
mesmo nivel de servico, focando-se, assim, na eficiéncia dos gastos publicos. Na terceira
categoria, o setor privado participa diretamente da formulagdo de politicas publicas, exigindo
a responsabilizacdo pelos atos do governo (accountability). Por fim, a Gltima categoria abre
espaco para a PPP, pois o setor privado ¢ parceiro na oferta de servigos e cobra do governo a
eficacia em suas agdes, ou seja, fazer com que elas alcancem suas metas e objetivos.

Pereira (1997), aponta que,

Para delimitar com clareza as fun¢oes do Estado é preciso, a partir
do conceito de Estado, distinguir trés areas de atuac¢do: (a) as
atividades exclusivas do Estado, (b) os servicos sociais e cientificos
do Estado, e (c) a produgdo de bens e servigos para o mercado. Por
outro lado é conveniente distinguir, em cada uma dessas areas, quais
sdo as atividades principais (core activities) e quais as auxiliares ou
de apoio.

O Quadro 2 abaixo resume em uma matriz essas areas e atividades do Estado.
Entende-se como atividades principais exclusivas do Estado aquelas definidas politicamente
pelo sistema constitucional, como administragdo da justica, seguran¢a nacional, poder de
legislar, poder de tributar, a garantia da moeda, a formulacdo de politicas econdmicas e
sociais e outras atividades condizentes com seu monopo6lio do poder legitimo. O interessante
na definicdo de Pereira ¢ que, excetuando as atividades principais exclusivas de Estado, as




outras atividades tendem a ser compartilhadas ou delegadas ao setor privado pela
publicizacdo, pela terceirizagdo e pela privatizacdo. A primeira diz respeito as entidades
publicas ndo-estatais, ficando os servigos como satde, educagdo e pesquisa atribuidos a novos
atores da sociedade civil, como as organizagdes sociais € as ONG’s.> A terceiriza¢io ¢ a
transferéncia de atividades ndo-essenciais ao Estado para o setor privado, como a limpeza e
vigilancia do patrimdnio publico, transporte de autoridades, além dos servigos técnicos e de
informatica para funcionamento da burocracia estatal. Por fim, o movimento de privatizacao,
como anteriormente descrito, significou a transferéncia da producdo de bens e servigos para o
mercado.

Desses movimentos surgem novas institui¢des no processo de reforma do Estado,
como mostrado no Quadro 3. As atividades auxiliares dao lugar a empresas terceirizadas do
setor privado. A publicizagdo d4 origem as ja mencionadas entidades publicas nao-estatais. A
privatizagdo da origem a empresas privatizadas. Nesse arcabougo teorico, surge grande espago
para a PPP, uma vez que o setor privado passa a atuar em vdrias atividades até entdo
exclusivamente estatais. No caso de infra-estrutura, a PPP poderia se dar no investimento para
a producdo de bens e servicos para o mercado ou em pesquisas para o desenvolvimento do
setor. Essas parcerias podem, dessa forma, assumir modelos distintos conforme a atuacdo do
Estado e do setor privado. )

Quadro 2 — Delimitacio da Area de Atuaciio do Estado

Atividades Exclusivas do Servicos Sociais e Produciao de Bens e
Estado Cientificos Servicos p/ 0 Mercado
= =
£ =
= <
Atividades Principais ESTADO = =
(Core) Enquanto Pessoal y N
e e
f--13 p-13
=) =}
Atividades Auxiliares terceirizacao v > v

Fonte: Pereira, 1997:13.
Quadro 3 — Instituicoes Resultantes da Reforma do Estado

Atividades Exclusivas do Servicos Sociais e Producio de Bens e
Estado Cientificos Servicos p/ 0 Mercado
Atividades Principais ESTADO Entidades Publicas Nao- Empresas
(Core) Enquanto Pessoal Estatais Privatizadas
Atividades Auxiliares Emp resas Emp resas Emp resas
Terceirizadas Terceirizadas Terceirizadas

Fonte: Pereira, 1997:17.
3.1 Modelos de parceria publico-privada

Diversas sdo as formas e modalidades de PPP, sendo que cada uma apresenta uma
estrutura basica com arranjos e padrdes bem definidos, que visam adequar a parceria aos
objetivos desejados, além de viabilizar sua implantacdo. Segundo Moreira e Carneiro
(1994:32), pode-se, suscintamente, classificar os modelos de PPP em:

a) BOT (Build-Operate-Transfer) — mecanismo classico de concessdo para exploracado,
construgao e prestacdo de um servigo por periodo determinado, ao fim do qual, o projeto
retorna ao Estado. Pode-se citar, neste caso, a explora¢ao de servigos de telefonia celular
da “Banda B”, onde inicialmente o Estado vendeu somente direito de exploracao;

b) BTO (Build-Transfer-Operate) — trata-se de uma modalidade na qual a construgdo ¢
separada juridicamente da operagdo. O setor privado constréi o empreendimento € o
entrega ao Estado, antes da exploracdo do servigo, que passa ser detentor do direito de
concessao e, mediante outro dispositivo juridico, concede a exploragdo a mesma empresa



ou a outra. Pode-se mencionar como exemplo a constru¢do de uma hidrelétrica no modelo
BTO;

¢) BOO (Build-Own-Operate) — mecanismo andlogo ao BOT, com a diferenga que nao ha
prazo final de concessdo, sendo a propriedade do projeto totalmente privada, sem retorno
do empreendimento ao Estado. As usinas termelétricas e pequenas hidrelétricas
particulares estdo incluidas nesse modelo;

d) BBO (Buy-Build-Operate) — neste caso, a venda representa a transferéncia de propriedade
de um ativo ja em operacdo, acompanhada da obrigacdo de operacdo e de eventual
expansdo por parte dos novos controladores. Inclui-se nessa modalidade a operagao e
expansao dos servicos das empresas de telefonia privatizadas;

e) LDO (Lease-Develop-Operate) — o Estado arrenda um ativo existente ao setor privado,
exige a realizagdo de melhorias e pequenos investimentos, em geral de recuperagdo, e
firma um contrato de operagdo privada. Algumas concessdes de rodovias adotam esse
formato de parceria;

f) CAO (Contract-Add-Operate), Super Turnkey e Operations and Maintenance Contract —
consistem em formas de terceirizagdo dos servigos publicos, podendo englobar a realizagao
de pequenos investimentos, ndo caracterizando uma concessao.

Em geral os modelos de PPP envolvem um consércio entre participantes para
administrar uma concessao, constituindo uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE), ou
Special Purpose Company (SPC), com personalidade juridica distinta dos socios ou
controladores. Uma SPC pode envolver diversos participantes, que se incluem, basicamente,
em trés categorias: os socios-controladores, os socios minoritarios e os patrocinadores. Cada
grupo possui diversos interesses no projeto, o que reflete suas agcdes sobre o0 mesmo. Diante
desses interesses 0os grupos se articulam para complementar e somar seus recursos para
exploragdo de servicos. Uma das principais modalidades para a montagem de um consorcio
para exploracdo de um servico que tem se desenvolvido atualmente ¢ o Project Finance.

4. O Project Finance

O Project Finance ou Project Financing (PF) €, segundo Azeredo (1999), uma
modalidade especifica de financiamento de projetos, onde uma pessoa juridica é constituida
especificamente com o intuito de realizar o projeto ou oferecer determinado servico,
especialmente em infra-estrutura. Segundo Borges (1998:111),

Os exemplos mais comuns de operagoes de project finance que vém
sendo executados no mundo estdo na drea de infra-estrutura,
envolvendo reservatorios de petroleo, refinarias, plataformas, campos
petroliferos, oleodutos convencionais, industria petroquimica,
hidrelétricas, termelétricas (energia em geral), transportes, sistemas
de transito de massa, plantas de manufatura industrial, mineragdo,
siderurgia e saneamento basico.

Para Nevitt e Fabozzi (1995), Project Finance ¢ “o financiamento de uma
determinada unidade economica, no qual o credor se satisfaz em olhar inicialmente para o
fluxo de caixa e para as receitas desta entidade como a fonte de pagamento do empréstimo e
para os ativos desta unidade econdomica como os colaterais para o empréstimo.” Conceito
analogo ¢ definido por Finnerty (1999), onde o termo diz respeito a captacao de recursos para
financiar o investimento de capital economicamente separavel, ou seja, de SPEs. Os
provedores de recursos véem o fluxo de caixa e ativos do projeto como fonte primdria de
recursos para atender ao servigo da divida (juros), mais a amortizagdo do principal, sendo que
os fluxos de recursos sao definidos de acordo com as caracteristicas do fluxo de caixa.



Um traco fundamental na definicdo e distingdo do Project Finance das demais
modalidades de financiamento, em especial do Corporate Finance®, é a concessio de crédito a
uma entidade juridica independente, as SPEs ou SPCs. Dessa forma, a estrutura do
financiamento esta alicer¢ada na capacidade financeira do projeto a cargo da SPC, sendo que
a decisdo dos credores sera baseada na perspectiva do projeto de remunerar o capital investido
com seu proprio fluxo de caixa, ou seja, sem solidariedade com os acionistas. Como as SPEs
sdo empresas independentes, pode-se aproveitar a modalidade Project Finance para se obter
um melhor rating® em seus financiamentos.

Assim, de forma geral, o conceito de Project Finance envolve a implementagao
de um empreendimento, geralmente de grande vulto, por uma pessoa juridica ou unidade
econdmica com fins especificos, onde os financiadores baseiam seus empréstimos nas
capacidade futura do fluxo de caixa do empreendimento, existindo uma garantia colateral dos
credores (lenders). Os credores, para aceitar o projeto, precisam estar cientes do know-how na
area do projeto dos administradores do empreendimento, da capacidade dos gestores em
implementar o projeto e negociar mecanismos financeiros com a comunidade financeira, bem
como das possibilidades de fluxos financeiros estaveis.

A estruturagdo do PF exige uma série de instrumentos financeiros, comerciais e
juridicos para mitigacdo de riscos € um controle eficiente sobre os fluxos financeiros do
projeto, o que inclui a criagdo de escrow account (conta-garantia bloqueada) para arcar com
exigibilidades e fluxos operacionais. A origem do Project Finance estd exatamente com o
intuito dos participantes (p/ayers) em compartilhar e mitigar riscos, evitando concentra-los em
um Unico empreendimento ou setor.

A alternativa do PF se apresenta especialmente interessante em trés tipos de
empreendimentos:

a) Investimento de grande porte, desobrigando os empreendedores (sponsors) quanto a
concessao de garantias. Os débitos do financiamentos constam somente no balanco da SPC
(off balance para os empreendedores);

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

¢) Implantacdo de projetos de infra-estrutura em regime de concessdo em que o setor privado
ndo esta disposto a assumir aportes elevados de recursos. O envolvimento de um ntimero
maior de empresas e agéncias governamentais dao estabilidade as regras de concessao.

Apesar da vasta experiéncia mundial no Project Finance, no Brasil, a introdug¢ao
dessa modalidade de financiamento ocorreu somente na década de 1990, a partir do Plano
Nacional de Desestatizacdo, com a privatizacdo de grandes empresas dos setores de infra-
estrutura, o que fez o setor privado demandar recursos para novos investimentos.

Existe uma peculiaridade no caso brasileiro que deve ser ressaltada. Em um
projeto de investimento com recursos or¢amentarios diretos do Estado, ndo costuma haver
financiamento, excecao feita aos empréstimos externos. No caso de empresas estatais, os
financiamentos podem ser obtidos de agentes publicos, como o BNDES, do setor privado e do
exterior, geralmente com o aval do Tesouro Nacional. Tal fato reduziria o risco de crédito
para os bancos e credores, ja que a continua arrecadacdo tributaria diminuiria a possibilidade
de faléncia do negdcio. Quando trata-se de concessdo de servigos publicos, o direito brasileiro
impossibilita que os credores possam assumir a conclusdo da implantagcdo ou a operagao do
projeto, sendo esta pratica considerada fraude no processo licitatorio. Dai a conclusdo de que,
no direito brasileiro, s6 € possivel implantar o Project Finance para pessoas juridicas de
direito privado, de controle estatal ou privado. Essa caracteristica, contudo, nao deve ser



considerada como um grande obstaculo para a viabilizagao de PPPs pelo Project Finance, ja
que o governo pode agir por suas empresas estatais, ainda muito significativas na economia.

Giambiagi e Além (2002:432-33), apontam duas caracteristicas importantes para a
recém populariza¢do do Project Finance no Brasil. A primeira ¢ a solugdo para a auséncia de
garantias, um problema tradicional de projetos de grande porte, sendo a garantia o proprio
fluxo de caixa do projeto. A segunda, no caso de empresas estatais, ¢ a possibilidade de
realizar investimentos off balance que seriam desvinculados das estatisticas de déficit publico.
Uma vantagem explicita do PF € que os players sdo solidarios entre si “no projeto”, ndo
guardando nenhuma relagdo em seus outros negdcios. Por isso o Project Finance possui uma
estrutura financeira muito peculiar.

5. Estrutura Financeira e Participantes do Project Finance

Na estrutura financeira do PF, as partes financiadoras do projeto procuram, por
uma operacao integrada e conjunta, estabelecer as receitas a serem geradas com a operagao do
projeto para a amortizacdo do investimento, ou seja, a securitizacdo das receitas ou dos
recebiveis. A securitizagdo envolve a transformagdo de um crédito em um titulo, e os
recebiveis sdo ingressos esperados no fluxo de caixa. A grande vantagem dessa operagdo estd
na conversdo de um ativo futuro em um ativo de liquidez imediata, antecipando os
recebimentos do fluxo de caixa. Dessa operagdo pode surgir o fluxo inicial dos projetos, ao
mesmo tempo que os credores tem a garantia do recebimento do fluxo de caixa futuro. Esse ¢
um ponto central da estrutura do PF. Outra caracteristica a salientar ¢ a intensiva utilizagdo da
reducdo de riscos através do sua reparticdo (unbundling). Essa repartigdo, como aponta
Rodrigues Junior (1997:12), envolve a utilizagdo de titulos e derivativos. Como dito
anteriormente, a estrutura do PF se baseia na criacdo de uma SPC, onde ocorre a separagao
dos riscos do negocio e o risco dos financiadores. Dessa estrutura surgem diversos
participantes, tendo a SPC ou SPE como ponto central. A Figura 1 abaixo ilustra a estrutura

resumida do Project Finance.
Figura 1 — Estrutura do Project Finance
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Fonte: Borges e Faria, 2000:251.

Nessa estrutura pode-se identificar os seguintes participantes, além da SPE:
a)Poder Concedente, em geral o Estado; b) Acionistas (Sponsors) — possuem interesse direto
no projeto, o qual torna-se mais uma oportunidade de negdcio; ¢) Compradores (Off-takers);
d) Financiadores (Lenders) — bancos, agéncias bilaterais e multilaterais, fundos de pensao e
fundos de investimento; e) Operadores (Operators); f) Banco Lider (Arranger) — ¢ o
estruturador, um dos bancos envolvidos no financiamento que possui a missao de estruturar o
financiamento, sendo o responsavel pelos termos do empréstimo e pela documentagdo;
g)Fornecedores (Suppliers); h) Construtores (Constructors); 1) Seguradoras (Insurance
Companies); j) Conselheiro Financeiro (Financial Advisor) — Geralmente, um banco
comercial de reconhecida reputagcdo, cujo papel € instruir os acionistas quanto aos riscos
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envolvidos e quais seriam os instrumentos ¢ as fontes de financiamento que poderiam mitiga-
las; k) Engenheiro Independente (/ndependent Engineer) — desempenha um papel semelhante
ao dos auditores independentes, ou seja, assegura aos demais participantes a viabilidade e as
condi¢des técnicas do projeto; 1) Agente Fiduciario (7Trustee) — responsavel pela
administracao do fluxo de caixa, realizagdo de pagamentos e o controle sob o recebimento de
receitas do projeto; m) Assessoria Juridica (Legal Advisors) — devido a complexa estrutura
contratual do PF ¢ uma das figuras mais importantes na fase de andlise e preparagdo do
financiamento.

Na estrutura tipica do Project Finance todos os participantes estdo envolvidos em
algum risco e possuem responsabilidades especificas. Essas responsabilidades e os riscos
devem estar enumerados nos contratos do financiamento. Os contratos de risco substituem as
garantias usuais® pelas garantias de performance do projeto. Desse arcabougo surge um
arranjo juridico complexo, oneroso e demorado, pois sdo varias as solucdes a serem
propostas. Nesse ponto a estabilidade e a confiabilidade do ambiente legal, bem como o
cumprimento dos contratos ¢ essencial para a implantagdo do projeto.

Os contratos devem conciliar os diversos interesses envolvidos em um projeto,
uma vez que pode haver divergéncias iniciais quanto algumas concepcdes. Por exemplo, o
orgao financiador do governo pode ter uma visdo completamente distinta dos objetivos de um
PF do que um grupo de investidores, mas ambos tém interesse em sua realiza¢ao. Dai surgem,
basicamente, trés tipos de negociagdes necessarias para a efetivacdo do projeto. O primeiro, €
definir o papel dos agentes interessados no controle da SPC, quanto cada um aporta e quem
tera o poder decisdo e veto. O segundo, entre os controladores e demais financiadores, define
os critérios de governanga da SPC de acordo com as normas de financiamento do credor. O
terceiro, envolve o governo e os controladores, ou os candidatos a controlador e o governo, no
caso de concessdes. Devem, nesse ponto, ser definidos os compromissos perante o Poder
Publico e a sociedade, as obrigagdes, prazos, regras, beneficios e possibilidade de parceria.

Estabelecidas as obrigacdes e responsabilidades, pode-se definir as formas de
financiamento do projeto (Benoit, 1995). A primeira delas ¢ o financiamento com recursos
proprios dos acionistas (Equity), onde usualmente se comeg¢a um PF, onde os acionistas
passam a ter direito sobre a participagdo acionaria da SPC. Dessa forma, pode-se distinguir
duas variagdes:

a) equity direto, onde os investidores tém participacdo na administragdo e na operacgao;
b) equity portfolio, no qual os investidores s6é fornecem os recursos financeiro ¢ a
administracao ¢ competéncia dos demais acionistas.

A segunda principal forma de financiamento advém de recursos de terceiros
(Debt). Os recursos de terceiros ndo implicam participacdo direta na SPC. Segundo Borges e
Faria (2002:263), “o atributo principal da divida € o retorno sobre o investimento, compativel
com o retorno tradicionalmente auferido em operagdes de crédito, mas provisionando
prote¢do contra perdas provenientes, principalmente, dos ativos do projeto.” A divida pode ser
contraida via negociagdes com os investidores ou por captagdes no mercado de capitais. No
PF ¢ interessante a participagdo de construtores, fornecedores, compradores e outros
participantes no financiamento da SPC, especialmente quando o projeto visa atender um
determinado consumidor ou fornecedor. Além disso, as agéncias governamentais podem
oferecer linhas de crédito a empreendimentos estratégicos para a economia nacional.

Ha ainda uma terceira forma, a de recursos hibridos (Quasi Equity), onde os
recursos de terceiros assumem peculiaridades de recursos proprios, como as debéntures
conversiveis em agdes. Seu principal diferencial decorre de serem preferidos pelos demais
credores em caso de quebra, so preferindo aos socios.

Diante dessas formas de financiamento, surgem diversas fontes de financiamento
(funding) necessarias aos grandes empreendimentos de infra-estrutura. Os principais
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financiadores do PF, além dos fornecedores na fase de construcao, sdo aqueles que dispdem
de grande volume de recursos e esperam retornos de longo prazo, como os fundos de pensao,
alguns fundos de investimentos, seguradoras, bandos de investimento e outras instituigdes
financeiras. Além disso, os governos podem financiar projetos por agéncias e bancos estatais,
como o BNDES, ou empresas estatais interessadas no projeto. No plano internacional,
encontram-se as agéncias multilaterais como o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), o
Banco Mundial (Bird) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

Existe ainda a alternativa do leasing, geralmente utilizada para bens de capital. As
captagdes no mercado de capitais — como Certificado de Depoésito Bancario (CDB),
commercial papers, debéntures, acdes, op¢cdes e futuros — contribuem para o levantamento de
recursos de curto prazo para o empreendimento. No caso brasileiro, deve-se ressaltar duas
caracteristicas negativas associadas a esses financiamentos. Em primeiro lugar, ainda ndo ha
um desenvolvimento efetivo dos fundos de pensdo e fundos de investimento de longo prazo, o
que leva a segunda caracteristica: um mercado de capitais ainda incipiente para a demanda de
recursos para projetos de infra-estrutura. Esse fato faz com que o PF, no Brasil, apresente
riscos maiores e necessidade de garantias adicionais para a concessdo de financiamentos de
longo prazo.

5.1 Riscos, garantias e estratégias mitigadoras

O Project Finance apresenta diferentes tipos de riscos para os diversos
participantes envolvidos. Na teoria econdmica, ocorre risco quando sdo conhecidos os varios
resultados e as probabilidades de cada um deles decorrentes de um conjunto de agdes em uma
situagdo. Quando as probabilidades sdo desconhecidas, tem-se uma incerteza. Dessa forma, os
riscos estdo associados a possibilidades de inadimpléncia do devedor. A Tabela 1 apresenta a
classificagdo de risco (rating) de duas agéncias internacionais de classificagdo. E importante
salientar que, quanto maior a probabilidade de inadimpléncia, maior serd o spread sobre o

financiamento e maior terd que se o retorno do capital investido no projeto.
Tabela 1 — Probabilidade de Inadimpléncia (PI)*

Ratings Moody's/S&P Moody's Standard & Poor’s
Aaa/AAA 0 0
Aal/AA+ 0 0
Aa2/AA 0 0
Aa3/AA- 0,06 0,03
Al/A+ 0 0,02
A2/A 0 0,05
A3/A- 0 0,05
Baal/BBB+ 0,07 0,12
Baa2/BBB 0,06 0,22
Baa3/BBB- 0,39 0,35
Bal/BB+ 0,64 0,44
Ba2/BB 0,54 0,94
Ba3/BB- 2,47 1,33
B1/B+ 3,48 2,91
B2/B 6,23 8,38
B3/B- 11,88 10,32
CcCcC 18,85 21,32

Fonte: Moody’s <http://www.moodys.com>; Standard & Poor’s <http:/
www.standardandpoors.com>. * Numero esperado de inadimpléncias, em um
ano, para cada grupo de 100 componentes da correspondente classe.

Ao se analisar a classificagdo de riscos de diversos autores, pode-se resumir 0s
riscos de duas origens distintas: os riscos do projeto e os riscos do pais.

Dentre os riscos do projeto, encontram-se os riscos de construgdo, os riscos de
operacao e os riscos financeiros. Os riscos de construgdo envolvem a possibilidade de atraso,
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abandono da obra por parte da empresa encarregada, aumento de custos para a construgao,
risco de escolha de tecnologia inadequada, risco ambiental, risco de desisténcia dos
participantes e risco de avaliacdes e estimativas erradas. Os riscos de operacdo envolvem o
risco de falta de suprimento, risco de mercado consumidor, risco de ingeréncia operacional,
risco de preco do produto inadequado, risco operacional técnico e de custo, risco de danos
ambientais, risco de utilizacdo de tecnologia inadequada, além do risco legal nos diversos
contratos. Os riscos financeiros, por sua vez, dizem respeito ao risco de taxas de juros, risco
cambial e risco do sindicato dos credores.

Os risco do pais, ou soberano, estd associado a caracteristicas politicas,
econdmicas, sociais e geograficas especificas de um determinado pais. O risco politico esta
ligado a capacidade de um governo mudar as normas institucionais-legais para os
investidores, como reajustes tarifarios e alteracdes nos impostos. O risco macroecondmico
envolve alteragdes bruscas na condugdo das politicas monetaria, fiscal e cambial de modo a
alterar variaveis econdmicas como o crescimento, a inflacao, a taxa de cambio, as taxas de
juros, o déficit publico e a divida publica. Existe ainda o risco de caso fortuito ou forga maior
(acts of God), relacionado a eventualidade através de ocorréncia de um fato que possa
implicar uma perda substancial ou total do capital, como catastrofes naturais advindas de
caracteristicas geograficas e catastrofes de cunho sociocultural. O risco soberano envolve,
portanto, a credibilidade do governo e a estabilidade das instituigdes.

Ha, contudo, vérias medidas mitigadoras dos riscos envolvidos no PF, como
seguros, contratos, instrumentos de mercado, oneragdo de ativos, participagdo de instituigdes
internacionais, consocio de agentes financeiros, escrow account e outros. Cada instrumento
mitigador atende a um risco especifico. O risco financeiro pode ser diluido por um consoércio
de agentes financeiros, que repassam seus riscos a terceiros, em um tipo de resseguro. Pode-se
ainda dividir o projeto em mddulos com prazos e condi¢des distintas.

Os instrumentos de mercado como as operagdes de hedge nos mercados
derivativos (opgoes e futuros), os swaps e contratos de taxas de juros também podem diminuir
o risco de variaveis macroecondmicas sobre as financas do projeto.

Os riscos politicos podem ser atenuados pela assun¢do de financiamentos em
bancos locais, supondo que estes seriam estéreis a crises internacionais, pressuposto que
dificilmente ¢ verificado. A obten¢do de recursos de agéncias multilaterais diminuem a
exposicdo ao risco politico do pais. Essas agéncias também oferecem seguros contra riscos
politicos. Os seguros sdo bastante difundidos para risco de forga maior, mesmo que cubram
até determinado limite. Relaciona-se ainda o seguro-garantia, que ¢ um contrato acessorio que
visa assegurar a plena satisfacdo do objeto contratual.

Os riscos legais envolvem a elaboragdo das medidas mitigadoras e a constitui¢ao
das garantias, acompanhamento das medidas legais e administrativas, negociagdo de
inadimpléncia e agdes judiciais, de forma que, envolve um risco de aumentar ou reduzir o
risco de todo o projeto. Os contratos sao amplamente utilizados para minimizar os riscos em
transacdes financeiras, devendo ser compativeis com a legislacdo vigente das partes
envolvidas. Os varios tipos de contratos envolvem o pagamento periddico de uma quantidade
de produtos ou servigos com ou sem recebimento dos mesmos, garantia de venda, garantia de
compra, garantia de precos e custos e garantia de fornecimento de matéria-prima.

A estrutura de garantias, como expdem Monteiro Filha e Castro (2000:110), ¢
uma varidvel importante do ponto de vista dos financiadores, devendo ser negociada na
concessao de empréstimos. Segundo os autores, existem trés sistemas de garantias: full
recourse, limited recourse e non recourse. O full recourse envolve um sistema tradicional de
garantias e os atenuantes de risco ndo sdo usualmente utilizados. Os outros dois modelos sdo
utilizados quando existem contratos de compra e venda de longo prazo. No non recourse, as
garantias sdo ativos do proprio projeto e a qualidade do fluxo de caixa, sendo a estrutura
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tradicional do PF. Ja o limited recourse ¢ um sistema intermediario com garantias tradicionais
e recebimentos futuros. Os autores apresentam um estudo de Howcroft e Fadhley, onde ¢
mostrada a participacdo das estruturas de garantia em projetos de PF realizados pelo setor
bancario. Apesar da estrutura tradicional non recourse ter participagao de 21%, a participagdo
de varias outras estruturas e de combinagdes ¢ bem intensa. Essas combinag¢des sdo
extremamente uteis nos casos de infra-estrutura, especialmente no Brasil, onde algumas
peculiaridades supramencionadas impedem a adocdo de um estrutura puramente non

recourse, mostrando a grande versatilidade do PF nesses empreendimentos.
Tabela 2 — Estruturas de Project Finance
Participacdo dos Tipos de Estruturas no Total de Project Finance Realizado*

Tipos de estruturas de Project Finance Participa¢io no Mercado (%)
Non Recourse 7

Garantia Referente a Compromissos dos Sponsors 14

Acordo em Caso de Déficit de Caixa 15

Garantia de Pre-Completion** 21
Financiamento Full Recourse 21

Mistura de Garantias (Limited Finance) 22

Total 100

Fonte: Howcroft e Fadhley In Monteiro Filha e Castro, 2000:112.
* numero de bancos da amostra = 28. ** completion = conclusao fisica do projeto.

6. Project Finance em Infra-Estrutura e sua Interacio com o Governo

Os investimentos em infra-estrutura necessitam de aportes elevado de recursos,
exigindo maior grau de alavancagem, o que tem contribuido para a utilizacdo do PF. Ademais,
o fluxo regular de recursos e a participagdo de um niimero maior de participantes diminuem o
risco e ampliam a possibilidade de utilizagao dessa forma de financiamento em todo o mundo.
Dentre as principais experiéncias mundiais, pode-se mencionar o EuroTunnel
(Franga/Inglaterra), o North-South Expressway (Malasia), o Bankok Second Stage Expressway
(Tailandia), o Sydney Harbour Tunnel (Australia), o Sajido Power Plant (China), dentre
muitos outros (Rodrigues Junior, 1997:46).

Os governos, para viabilizar PPPs em infra-estrutura, devem saber a demanda da
sociedade para se definir os empreendimentos, de forma a alocar os recursos necessarios. A
PPP em infra-estrutura exige longos prazos de maturagdo e uma equalizacdo dos interesses
dos diversos atores. O importante a se destacar € que esses investimentos sao, muitas vezes,
essenciais para o crescimento e desenvolvimento economico do pais a longo prazo. Além de
novos empreendimentos (green field), também s3do necessarias ampliacoes de
empreendimentos existentes (brown field) para o atendimento da crescente demanda por infra-
estrutura.

Com relacao ao desenvolvimento social, os investimentos em infra-estrutura sao
fundamentais na diminui¢do da pobreza, na medida que ampliam a oportunidade de acesso a
bens publicos essenciais, com fortes externalidades’ positivas para toda a sociedade. O
crescimento sustentavel do pais depende sobremaneira de sua capacidade de gerar os insumos
de infra-estrutura necessarios. A ampliagcdo e disseminagdo da tecnologia permite diminuir o
preco de bens com custo unitario elevado ampliando seu consumo pela sociedade.

O Project Finance pode atuar para solucionar trade-off dos servicos de utilidade
publica. Essa contradicao decorre do fato desses servigos requererem grandes montantes de
investimento em tecnologias caras, mas precisam operar com baixo custo para atender toda a
populagdo. Ao se deslocar as garantias para seu fluxo de caixa, pode-se diminuir o custo dos
servigos, pois os financiamentos tradicionais teriam um custo maior.

Dadas as caracteristicas socioecondmicas brasileiras, esses investimentos sdo de
dificil concretizagdo sem a participacdo do Estado, seja atuando como regulador dos servigos,
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seja atuando como financiador dos projetos. O equilibrio fiscal torna-se uma condig¢ao sine
qua non para a efetivagdo desse papel do Estado como parceiro estratégico dos setor privado.
O governo pode assumir, portanto, a fungdo de promotor ou de facilitador de investimentos
em infra-estrutura. O Project Finance permite compatibilizar as duas posi¢des, possibilitando
ainda o aprimoramento do marco regulatorio devido a intensa troca de experiéncias com o
setor privado.

Conforme Rodrigues Junior (1997:27), varios paises, como a Coréia do Sul, as
Filipinas, os EUA e o Japao possuem tributos vinculados a investimentos em infra-estrutura.
Esses recursos garantem continuidade da politica de investimentos frente as descontinuidades
or¢amentarias decorrentes de decisdes politicas. Contudo, a vincula¢do impede a securitizagao
das receitas tributarias, o que prejudicaria o PF. Outros paises adotam esquemas de subsidios
cruzados, pois alguns setores apresentam quebras de monopolio natural, garantindo, assim, a
rentabilidade inicial do empreendimento.® A relagdo entre investimentos e incentivos de infra-
estrutura com a politica fiscal ¢ estreita, e envolve, na maioria das vezes, algum sistema
tributario especifico. As obrigacdes tributarias s3o uma parcela importante do fluxo de caixa
das empresas, mas a0 mesmo tempo compdem uma peca fundamental do equilibrio fiscal do
governo. Contudo, a transferéncia da maioria dos investimentos ao setor privado, a
conseqliente diminuicdo das despesas de capital e a elevacdo da arrecadagdo de tributos
indiretos sobre os servigos de infra-estrutura podem compensar as perdas de arrecadagdo com
beneficios fiscais. Nessa forma, o PF assume um papel importante na politica fiscal, mesmo
que o governo ndo participe diretamente nos investimentos, pois viabiliza os investimentos
sem contribuir para a elevagdo do déficit publico.

O governo, no PF, assume ainda uma posicio de fomento a novos
empreendimentos, visando, sobretudo, complementar a acdo do mercado de capitais, ainda
muito incipiente no Brasil. Destaca-se, assim, a fun¢ao exercida pelo BNDES, principal 6rgao
do governo envolvido nos projetos de PF. Segundo Borges e Faria (2002:265), o BNDES tem
um peso expressivo em operagdes internas como provedor de recursos de longo prazo,
atuando por agentes repassadores, em renda fixa e em renda varidvel. Os autores salientam
que esse papel estd gerando até mesmo uma distor¢do devido ao peso excessivo do BNDES
nesse mercado de crédito. O BNDES atua como agente detentor de grande know-how em PF,
especialmente nas relagdes juridicas especificas brasileiras. O banco estabeleceu o limite
minimo de 20% de capital proprio, sendo que as operacdes de longo prazo tiveram em torno
de 70% de repasses e 30% de participacdo do banco. Seu papel também inclui a analise de
projetos detalhada, de modo a garantir sua lucratividade, a concessdo de garantias essenciais
ao PF e a articulagdo dos diversos participantes envolvidos. Ademais, a disseminagdo dos
conceitos do Project Finance tem sido uma preocupagdo continua de seu corpo técnico. O
BNDES ¢ o principal representante do Estado brasileiro para viabilizagdo das politicas
publicas de infra-estrutura. Na condi¢do de agente financeiro, o banco também pode realizar
projetos rentaveis, que garantam novos fluxos de investimentos.

Para o setor privado, os investimentos em infra-estrutura possuem elevados
potenciais de lucratividade (Rodrigues Junior, 1997:16). Além disso, os mercados de infra-
estrutura sdo consideravelmente mais estdveis que outros mercados, € mais seguros que
aplicacdes financeiras de alta volatilidade. Assim, o setor privado tem grandes incentivos em
participar de parcerias com o setor publico, de modo a viabilizar investimentos nesses setores.
Dentre os setores com maior potencial de negdcios para o PF no Brasil, pode-se elencar:
energia hidrelétrica e termelétrica, petroleo e gas, petroquimica, transportes, terminais
portudrios, telecomunicagdes, saneamento, mineracdo, industrial (commodities), lazer de
grande porte e edificacdes publicas (Piccinini, 1996). Tais setores, como se pode perceber, sdo
essenciais ao desenvolvimento econdmico e social do pais, de modo que sua garantia pela
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estratégia de parceria publico-privada, viabilizada pelo Project Finance, ¢ fundamental para a
sociedade brasileira.

7. Conclusao

O papel do Estado tem sido reformulado ao longo das ultimas décadas. A crise
dos anos 1970 reduziu sobremaneira a capacidade fiscal dos governos, de modo que os
investimentos infra-estrutura até entdo realizados foram reduzidos drasticamente. Uma das
solucdes encontradas para manter o fluxo de investimentos e garantir o crescimento
econdmico foi a transferéncia de ativos de infra-estrutura ao setor privado, bem como a
concessdo para a exploracdo de novos servigos de infra-estrutura. No Brasil, as privatizagdes
tiveram inicio na década de 1980, mas somente se efetivaram na segunda metade da década
posterior, onde grandes empresas de servigos publicos foram privatizadas.

As privatizagdes propiciaram também maior intera¢do entre o setor publico e o
setor privado. Essa interagdo foi o primeiro passo para o estabelecimento de parcerias
publico-privadas. A necessidade de novos investimentos e a percepcdo de que esses
investimentos ndo podem ser mantidos somente pelo Estado ou somente pelo mercado tornam
vidveis as parcerias. Ademais, o setor privado busca um ambiente de equilibrio
macroecondmico e estabilidade institucional, condi¢cdes essas também fundamentais para o
ajuste fiscal do governo. A delegacdo de fungdes do Estado ao setor privado deu origem a
outras formas de parceria, além da participagdo de setores de infra-estrutura privatizados,
gerando novas instituigdes resultantes do processo de reforma.

Viérios sdo os modelos de parceria, sendo que, em geral, eles envolvem a criagao
de uma Sociedade de Propdsito Especifico para a gestdo do projeto. Essas sociedades
concentram diversos participantes com interesses distintos, sendo que uma das modalidades
mais comuns para criagdo de um consoércio para explorar servigos de infra-estrutura é o
Project Finance.

O Project Finance tem como ponto fundamental a antecipagdo de recebiveis pela
securitizagdo de receitas e a diluicdo dos riscos entre os participantes, pois cada um assume
uma responsabilidade. Torna-se possivel, entdo, uma maior alavancagem financeira, devido a
grande quantidade de participantes ¢ a dilui¢@o de riscos, convertendo beneficios privados em
beneficios publicos, pois os bens de infra-estrutura sdo de grande utilidade para toda a
sociedade. Ao tratar contabilmente a Sociedade de Propdsito Especifico de forma diferente de
seus controladores, o Project Finance contribui para obtengdo de melhores taxas de risco e
evita a contamina¢do com os balangos dos controladores.

Ao envolver vérios participantes, como socios, bancos, financeiras, seguradoras,
fornecedores, compradores, governo e construtores, o Project Finance contribui para a
transparéncia na gestdo do projeto e na divulgacdo das informagdes. H4 o aprimoramento da
governanga corporativa, o que possibilita um ingresso de recursos ainda maior. Com mais
participantes, o risco torna-se ainda mais segregado, garantindo melhores condi¢des para
novos investimentos. A substituicdo de garantias usuais por garantias de performance
permitem maior flexibilidade a acionistas e credores, além de disponibilizar recursos para
investimentos no curto prazo. Doutra margem, os recebimentos sdo garantidos pelas receitas
operacionais do projeto.

O Project Finance ¢ uma alternativa de financiamento e, como tal, pode ser
menos interessante do que outra alternativa. A decisdo de investimento em um projeto via
Project Finance deve exigir minuciosa andlise técnica de viabilidade. Outro ponto importante
¢ a adaptagdo dos fluxos financeiros efetivos com a previsao, de modo a garantir o equilibrio
financeiro do projeto e o recebimento dos investidores, valendo-se para tanto de instrumentos
de garantia, como conta-garantia bloqueada.
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A implantacdo do Project Finance depende do ambiente macroecondmico, social,
legal, politico e regulatorio do pais, de modo a minimizar as incertezas e os riscos de cendrios
futuros. No Brasil, ainda ¢ incipiente o mercado de capitais para o financiamento de longo
prazo. Tal fato, em grande parte, deve-se a existéncia de poucos fundos de pensdo, parceiros
indispensaveis para parcerias em infra-estrutura. Esses fundos, com grande disponibilidade de
recursos necessitam de retornos s longo prazo, o que ¢ ideal no Project Finance. Cabe ao
governo, portanto, incentivar a disseminagao desses fundos como instrumentos de formagao
da popupanca nacional para a viabilizacdo de investimentos. A ampliagdo do mercado de
seguros também expande as possibilidades de alavancagem.

O governo tem o papel fundamental de incentivar os investimentos e garantir o
respeito aos contratos assinados com os concessionarios de servigos publicos. Estes, por sua
vez, devem cumprir suas obrigacdes contratuais. A confiancga e a credibilidade nas relagdes
dos participantes envolvidos sdo fundamentais para o sucesso do projeto. Dai a necessidade
um ambiente regulatdrio estavel e confiavel.

Os investimentos em infra-estrutura sdo essenciais no crescimento e
desenvolvimento de longo prazo do pais. Esses investimentos demandam a parceria entre o
setor publico e o setor privado para sua viabilizagdo. Estratégias que viabilizem essas
parcerias, como o Project Finance, consolidam um novo papel do Estado e, portanto, podem
contribuir para desenvolvimento socioeconomico da sociedade brasileira.
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Notas

! Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. Criado pela Lei n. 1.628 de 1952,
com a finalidade de financiar a formagdo de infra-estrutura essencial a industrializagdo do
pais, sendo a principal fonte nacional de financiamento de longo prazo. Em 1990 foi gestor do
Fundo Nacional de Desestatizagdo (FND) e apoiou técnico, administrativo e financeiramente
o PND. Exerceu ainda um papel fundamental nas privatizacdes apds 1995 como financiador
de longo prazo.

2 No caso de energia elétrica, por exemplo, a maioria dos consumidores nio pode
simplesmente trocar de fornecedor caso nao esteja satisfeito com a qualidade ou o prego dos
servicos. O Estado deve, portanto, assegurar a satisfacdo dos cidadaos-consumidores através
de sistemas de regulacdo sobre empresas prestadoras de servigos publicos.

3 Pereira (1997), define as Organizacdes Nao-Governamentais (ONG’s) e as Organizacdes
Sociais como propriedades publicas, porém, nao-estatais.

* O termo Corporate Finance, segundo Borges e Faria (2002), significa a concessio de
crédito calcada em uma abordagem tradicional de andlise e de instrumentos de garantia. Ou
seja, avaliacdo usual de crédito em funcdo do histérico, do balango patrimonial e,
principalmente, da reputacdo do tomador do crédito.

> Os ratings sdo classificagdes de risco indicando a probabilidade de inadimpléncia, atribuidos
a partir de informagdes fornecidas pela propria empresa, principalmente as suas
demonstragdes financeiras. Eles dependem da probabilidade de inadimpléncia da empresa e
da protecdo dada pelo contrato de empréstimo em caso de inadimpléncia.

6 Ativos, cartas de fianca, aval dos acionistas, hipoteca, carta de crédito, entre outros.

7 Ocorrem quando o bem-estar de um consumidor ou as possibilidades de producio de uma
firma sdo diretamente afetadas pelas acdes de um outro agente da economia. De outra forma,
as externalidades podem ser definidas como os efeitos, sobre uma terceira parte, derivadas de
uma transacao econdmica sobre a qual a terceira parte ndo tem controle.

¥ Os monop6blios naturais apresentam economias de escala, que ocorrem quando o custo
médio da firma reduz-se (ou o produto médio aumenta) quando a producdo cresce, a pregos
dados de insumos. Analogamente, ocorre quando uma firma possui custo total de produgao
menor do que a soma dos custos de duas ou mais firmas produzindo o mesmo bem ou servico.



