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RESUMO

O presente estudo faz uma analise do comportamento das estruturas de financiamento elaboradas
sob a forma de project finance no Brasil. Esta modalidade de financiamento, em sua forma
contemporanea, s6 comecou a ser aplicada em meados dos anos 90. Ao mesmo tempo, surge a
necessidade de se avaliar a geracdo de valor dos projetos. Este trabalho tem por objetivo verificar
se, no Brasil, a utilizacdo de ferramentas de project finance favorece a geracdo de valor para a
empresa. Para tanto, elegeu-se a metodologia de pesquisa baseada em estudos de casos multiplos
proposta por Yin (2001). A partir de entrevistas foram elaborados relatérios de estudo de caso, 0s
quais foram cruzados em uma analise qualitativa, verificando-se a replicacdo entre os estudos de
caso e a teoria. Permite concluir que, apesar das particularidades brasileiras, existem evidéncias
de que a utilizacdo do project finance ndo so contribui para a geragdo de valor, mas também a
forma de estruturacdo mais adequada para a obtencédo de financiamentos a longo prazo..

Palavras-chaves: project finance, geracao de valor, estudo de caso.

ABSTRACT

The present study make an analysis of the behavior of financing structures elaborated under a
project finance format in Brazil. This type of financing, at its contemporary shape, has begun to
be used only in the middle of the 90’s. As the investment projects begin to be lodge, the demand
for value generation evaluation emerges. This study aims to verify if, in Brazil, the application of
project finance tools contributes to the value generation for the company. To do so, the multiple
studies of case research methodology were elected, proposed by Yin (2001). Studies of case
reports were elaborated with the field interviews; those reports were confronted on qualitative
analyses, presenting replications between the theory and the studies of case. It allows implying
that, besides Brazilian circumstances, there are evidences that the use of project finance tools
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contributes to value generation and that they are the most adequate form of structuration for
obtaining long term financing.

Key Words: project finance, value generation, case studies.
INTRODUCAO

Durante a maior parte da historia do mundo industrializado, as fontes de capital privadas foram
as responsaveis pela maior parte dos investimentos em servicos publicos, como a construgdo de
rodovias e ferrovias, producdo de energia elétrica, entre inUmeras outras atividades. Essa
tendéncia (investimentos privados) perdurou até o final do século X1X, quando os investimentos
publicos comegaram a suprimir os privados.

Ao longo do século XX houve macica participacdo do Estado nos grandes projetos. Apenas nos
anos 80 é que o capital privado comegou a, novamente, ter participacao relevante nos projetos de
investimento publico, sendo que ainda mais recentemente adquiriu a forma de project finance
(BREALEY, Richard A., COOPER, lan A. e HABIB, Michel A. in CHEW, 2001).

No Brasil a realidade da histéria ndo se mostrou muito diferente. Desde a segunda metade do
reinado de D. Pedro Il, a partir de meados do século XIX, até o inicio dos anos 30, 0s
investimentos de capital em servigos publicos eram feito pela iniciativa privada — no caso
brasileiro, mais especificamente por companhias estrangeiras, que monopolizavam a tecnologia.

Nesta época, as companhias desempenhavam atividades de construcdo e operacdo de servicos
publicos mediante contratos BOT (Build, Oper and Transfer). A Sdo Paulo Railroad e os bondes
da Light sdo alguns exemplos. A partir de 1934, com a edicdo do Cadigo das Aguas, 0 governo
brasileiro comecou a intervir nessas empresas €, pouco a pouco, foram estatizadas. (FORTUNA,
1999).

O project finance, definido por Finnerty (1999) como “a captacdo 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 primaria de recursos para atender ao servico
de seus empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido no projeto”, ndo é uma
pratica inédita. As grandes navegacdes, por exemplo, seguiram um modelo de project finance no
qual a burguesia mercantil financiava as expedicdes e, em contrapartida, auferiria os lucros
advindos das especiarias encontradas (BORGES e FARIA, 2002).

Contudo, nota-se que apenas recentemente os projetos de investimento privado comecaram a
ganhar significado em termos de volume de recursos, como evidencia a anélise dos valores dos
projetos do IFC — International Finance Corporation, filial do Banco Mundial para o setor
privado. Entre 1966 e 1987 foram financiados sete projetos somando um valor total de U$ 517
milhGes, ao passo que nos primeiros seis meses de 1994 foram trinta projetos, somando U$ 5.512
milhdes (BREALEY, Richard A., COOPER, lan A. e HABIB, Michel A. in CHEW, 2001). O
Eurotunel, iniciado em 1984, é um exemplo de projeto de investimento na forma de project
finance (FINNERTY, 1999).

No Brasil, o project finance s6 foi introduzido em meados dos anos 90, quando, ap0s 0 processo
de privatizacdo, as empresas passaram a necessitar de novos recursos para investimento em
infra-estrutura. (BORGES e FARIA 2002). Até entdo, o capital necessario para investimentos era
obtido de forma tradicional, com base no crédito geral da empresa. Um exemplo sdo as
operacgdes de repasse, nas quais as garantias oferecidas sdo reais (ASSAF, 2000), representadas
pelo total de ativos da empresa. Desta forma, o project finance parece surgir como alternativa ao

2

Jovens Pesquisadores
Vol. 2, No 1 (2), jan.-jun./2005



modelo de investimento tradicional, que apresenta sinais de esgotamento (BORGES, 1998;
TAPIAS, Alcides Lopes in BONOMI e MALVESSI, 2002).

Alguns casos conhecidos de project finance que foram estruturados no Brasil sdo: Usina
Hidrelétrica de Porto Primavera, Ponte Rio-Niteroi (Ponte S.A.), Nova Dutra e AutoBan. Todos
dentro de algum regime de concessdo governamental (BONOMI e MALVESSI, 2002).

Observa-se que o tema project finance constitui algo relativamente novo para o estudo de
financas corporativas dentro da realidade brasileira, fato este que permite indagar se, no Brasil, a
utilizacdo de ferramentas de project finance contribui efetivamente para a geracéo de valor
para a empresa? Convém ressaltar que, em se tratando de captacdo de recursos em moeda
estrangeira, a questdo cambial pode representar um revés para esses projetos.

Sob a Optica do problema em questdo, busca-se, primariamente, identificar se os project finances
realizados no Brasil efetivamente geraram valor para as empresas que o aplicaram.
Secundariamente, poderdo ser verificados alguns motivos merecedores de destaque quando de
realizacdo de um projeto de investimento nestes moldes, como a questdo da instabilidade
cambial.

Presume-se que um project finance efetivamente construa valor, visto que de outra forma nao
haveriam investidores dispostos a assumir os diversos riscos envolvidos. Contudo, convém
ressaltar que aspectos inerentes a macroeconomia brasileira podem prejudicar um investimento.

PROJECT FINANCE

A utilizacdo de estruturas de financiamento de investimentos sobre a forma de project finance
tem adquirido importancia crescente em todo o mundo, principalmente a partir dos anos 80
(BREALEY, Richard A., COOPER, lan A. e HABIB, Michel A. in CHEW, 2001). No Brasil, a
tendéncia surgiu em meados dos anos 90 (TAPIAS, Alcides Lopes in BONOMI e MALVESSI,
2002). Embora a idéia fundamental seja antiga, ou seja, de que se trata de um projeto de
investimento no qual as garantias sdo representadas pelo proprio fluxo de caixa do
empreendimento, ndo € possivel apresentar uma Unica definicdo para o termo project finance sob
a luz dos novos instrumentos financeiros disponiveis para a comunidade internacional.

Inicialmente, o termo project finance apresenta alguns sinébnimos, tais como project-oriented
finance e project financing (BORGES e FARIA, 2002), e ndo possui uma tradugdo para o
portugués que expresse a plenitude do significado que o termo enseja (BONOMI e MALVESSI,
2002). Projeto financeiro ndo € um project finance.

Borges (1998), define, sucintamente, project finance como uma forma de engenharia financeira
sustentada pelo fluxo de caixa do projeto, cuja garantia é representada pelos ativos do proprio
projeto e pelos valores recebiveis no futuro. Adicionalmente, é possivel descrever como uma
operagéo financeira estruturada, permitindo dividir o risco entre o empreendedor e financiador,
que serdo remunerados pelo fluxo de caixa do projeto (FORTUNA, 1999).

Definigdes mais elaboradas, podem ser obtidas em Finnerty (1999) e Nevitt e Fabozzi (1995).
Nevitt e Fabozzi apresenta uma definicdo que vai ao encontro do proposto por Borges (1998) e
Fortuna (1999):
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“[project finance é:] A financing of a particular economic unit in which a lender is
satisfied to look initially to the cash flows and earnings 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 the loan.”

Finnerty (1999), em sua obra, define project finance como sendo uma engenharia financeira
baseada em ativos. Baseada em ativos porque cada projeto de financiamento é elaborado sob
medida para um ativo especifico ou ativos relacionados e, trata-se de uma engenharia financeira
pois a estrutura de financiamento de um project finance ndo pode ser simplesmente copiada para
outro. Cada project finance é Unico em suas caracteristicas (BONOMI e MALVESSI, 2002).

Em uma visdo mais pragmatica, pode ser entendido como um conjunto de solu¢des das areas
societarias, juridicas, securitarias, organizacionais, entre outras, que ja foram testadas
individualmente no passado, mas que, agora, devem ser utilizadas em conjunto e
harmoniosamente para a obtencdo de recursos necessarios para a elaboracdo de um
empreendimento (BONOMI e MALVESSI, 2002). De forma complementar, project finance é
uma modalidade de financiamento cuja estruturacdo, avaliacdo e concessdo estdo baseadas na
capacidade de geracdo de recursos do projeto para saldar suas obrigacdes (BORGES e FARIA,
2002).

Nota-se, que, em linhas gerais, todas as definicdes de project finance ensejam o principio de que
0 pagamento dos empréstimos deve ser efetuado apenas com os recursos provenientes do fluxo
de caixa do projeto, e garantido apenas pelos ativos do projeto (MONTEIRO e CASTRO, 2000).

Essas defini¢des permitem o estabelecimento de um diferencial em relacdo as formas de
financiamento tradicionais. Estes sdo definidos com base no crédito geral da empresa, e
apresentam como garantia para o financiamento a totalidade do ativo desta. Na verdade, esta é a
caracteristica fundamental que distingue o project finance das demais modalidades de
financiamento. No project finance o projeto constitui uma entidade juridica distinta
(FINNERTY, 1999).

Bonomi e Malvessi (2002), afirma que apenas constituir uma entidade juridica distinta (SPE -
Sociedade de Proposito Especifico), na qual € possivel securitizar os recebiveis de um
determinado empreendimento ndo é condigio para se realizar um project finance. E, sim, preciso
um “exercicio” de engenharia financeira entre as diversas partes envolvidas para determinar as
responsabilidades individuais, assim como as relacGes de risco e retorno a serem assumidos por
cada parte.

A concepcdo de Bonomi e Malvessi (2002) e Finnerty (1999) permitem inferir a existéncia de
diversos mecanismos e instrumentos especificos para serem aplicados quando da elaboracédo de
um project finance. Para a realidade brasileira, o tempo e o trabalho envolvido na intrincada rede
de contratos demandada por um project finance praticamente inviabiliza projetos de valor
inferior a US$ 100 milhGes. A excecdo aparece como 0s empreendimentos imobiliarios,
financiados por “Certificados de Recebiveis Imobiliarios”, e que permitem a utilizacdo de
mecanismos e estruturas mais simples e, portanto, viabilizam projetos de menor valor (BONOMI
e MALVESSI, 2002).

O project finance ndo é uma alternativa para financiar projetos economicamente fracos e que nao
poderiam ser financiados de forma convencional (FINNERTY, 1999). N&o se deve esquecer que
os credores serdo remunerados pelo fluxo de caixa do projeto, sem solidariedade com os demais
empreendimentos dos sponsors (BORGES e FARIA, 2002). (sponsors: acionistas, detentores do
projeto) (BORGES e FARIA, 2002).
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O Project Finance é definido como uma forma de captacdo de recursos financeiros para
financiar um projeto economicamente vidvel, onde o investidor empresta 0s recursos necessarios
para obter lucro, sendo que os prazos de vencimentos da divida sdo projetados com base no
fluxo de caixa. As garantias estdo voltadas exclusivamente, ou parcialmente, para a lucratividade
do tomador de recursos.

Devem ser destacadas trés caracteristicas principais quando da elaboracédo de um project finance:
1- Acordo entre partes financeiramente responsaveis para a captacao de recursos;
2- Garantias baseadas no projeto, que gerem dinheiro suficiente para cobrir 0 empréstimo;

3- Garantias das partes para que se tornem indispensaveis 0s recursos financeiros para bancar o
projeto.

Ndo deve ser atrelado ao financiamento direto, pois existem diferencas basicas, como as
garantias, tendo a estrutura do financiamento que é projetada para recuperar-se no fluxo de caixa
para obter maior eficiéncia e eficacia e tornar o seu risco menor.

Segundo Finnerty, na maioria dos casos os investidores fornecem direitos de regresso limitados
aos fluxos de caixas de seus demais ativos que ndo fazem parte do projeto.

O Project Finance ndo visa financiar projetos mal elaborados ou mesmo com pouco potencial, ja
que para sua implementacdo sdo necessadrias garantias do proprio projeto de bancar-se
economicamente.

O Project Finance sempre é possivel quando o projeto contém os seguintes itens:
1- A demanda ser relativamente forte, onde sejam aceitos contratos de longa durag&o;

2- Os contratos conterem dados fortes para que os investidores disponibilizem o0s recursos
necessarios para completar o projeto.

Este tipo de investimento é viavel para paises em via de desenvolvimento, ja que estes possuem
poucos recursos e precisam ser bem direcionados para poderem maximizar a viabilidade da
implantacdo do projeto. Contudo, o projeto como um todo necessita de muito cuidado, ja que
envolve certo risco para as partes envolvidas.

A necessidade de contratos é bem clara, j& que estes tém como garantias os ativos decorrentes do
fluxo de caixa. Ao se elaborar um project finance, deve-se atentar para uma estrutura contratual
que garanta a viabilidade do cumprimento das obrigacdes do projeto dentro do periodo
determinado.

A elaboracdo de um Project Finance requer alguns aspectos para que se possa aplica-lo, pois o
projeto tem uma vida finita (FINNERTY, 1999) e o fluxo de caixa é distribuido para os
investidores. Este tipo de projeto é uma estrutura 6tima para um financiamento, ja que a divida é
alocada para gerar lucro para quem investe e para que 0s acionistas possam obter ganhos com
este empreendimento.

GERACAO DE VALOR PARA UM PROJETO
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A utilizacdo de modelos financeiros desempenha um papel importante na avaliacdo do project
finance buscando determinar se 0 projeto tera uma rentabilidade financeira e capacidade de
pagamento que garantam o retorno do financiamento e do capital empregado. Toda forma de
avaliacdo comeca por uma reviséo do conceito de valor do projeto, fornecendo em seguida uma
visdo geral dos varios métodos de avaliacdo disponiveis.

A avaliagdo tem por finalidade atingir as necessidades que tal publico necessita sendo estes
profissionais com diferencas de enfoque e bagagem de conhecimento. Em primeiro lugar,
aqueles executivos que utilizam relatérios de avaliacdo preparada por analistas de crédito e de
investimentos, desejando aprimorar seu ferramental técnico para rapidamente compreender essas
avaliacOes e interpreta-las. Em segundo, a analistas dando seus primeiros passos na elaboracéo
de andlises e avaliacBes do projeto. Para isto necessitamos de uma conceituacdo basica de
avaliacdo: “o que significa o estudo e valores das empresas ou projetos” (FINNERTY, 1999).

O valor obtido a partir de qualquer modelo de avaliacdo é afetado por informacGes especificas
sobre o projeto e o mercado. Como consequéncia, o valor se modificard a medida que novas
informagdes sejam reveladas. Dado o fluxo constante de informacges para os mercados
financeiros, uma avaliacdo de um projeto envelhece rapidamente e necessita ser logo atualizada
de forma a refletir as informagGes correntes.

Quando sdo feitas avaliagdes de um projeto devemos levar em consideracao fatores relevantes
para o sucesso do mesmo, sendo estes o custo total do projeto que inclui custos diretos, como
encargos relacionados a financiamentos (incluindo juros e comissdes de compromisso) e 0 custo
de garantias financeiras ou outros mecanismos de suporte de crédito, como também o
contingente para custos excedentes, ou seja, 0 empréstimo para a construcdo devera ter
capacidade suficiente de prover recursos para contingéncias e flutuagfes nas taxas de juros.
Como o empréstimo para a construcao envolve o pagamento de comissdes de empréstimos que
dependem do valor do compromisso de empréstimo, é importante que ndo seja demasiadamente
vultuoso (FINNERTY, 1999).

A avaliacdo também busca responder se o projeto estd de acordo com 0s objetivos de
rentabilidade econdmica e ordena-los com a sua capacidade de contribuir para esses objetivos.

Um projeto financeiro do projeto também € Util para demonstrar a capacidade de cumprir as
obrigacdes para os investidores de capital do projeto. Geralmente credores em potencial de um
projeto, além dos investidores de capital, verificardo cuidadosamente essas projecdes antes de
comprometer quaisquer recursos.

Os modelos para avaliagdo podem ser quantitativos, mas os dados neles contidos deixam
margem suficiente para julgamentos subjetivos. Portanto, o valor final que obtivermos através
desses modelos sofre o efeito das tendéncias que inserirmos no processo. Dada a exposi¢éo a
informacdes, andalises e opiniGes externas que recebemos com relacdo a um ativo como uma
empresa, € pouco provaveis que embarquemos na maioria das analises sem alguma pré-
concepcdo. Nao é realista esperar ou exigir certeza absoluta numa avaliacdo, ja que fluxos de
caixa principal método de avaliacdo do project finance sdo estimados com erro. Isto também
significa que os analistas tém que se permitir uma razodvel margem de erro ao fazer
recomendacdes baseadas em avaliagdes. De modo geral, a qualidade de uma avaliacdo seréa
diretamente proporcional ao tempo gasto em reunir dado e na compreensdo do projeto a ser
avaliado (DAMODARAN, 1997).

A analise do fluxo de caixa descontado desempenha um papel importante em project finance.
Um projeto ndo pode ser financiado com base no préprio projeto ou em qualquer outra base a
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ndo ser que se espere que seja lucrativo. A analise de fluxo de caixa descontado € crucial na
determinacéo da lucratividade esperada de um projeto (BUARQUE, 1991).

Um erro frequentemente cometido em projecdes de fluxo de caixa descontado envolve reajustar
itens de receita a uma taxa, e itens de custo a outra taxa, sem que haja qualquer justificativa real
para fazé-lo. Quando essas taxas de reajuste diferem, € importante fornecer uma explicacao
juntamente com as projecOes. Reajustar as receitas a uma taxa maior do que a utilizada para
ajustar os custos introduzird um componente favoravel ao prosseguimento do projeto. Um
projeto economicamente inviavel parecera lucrativo.

Alguns economistas financeiros recomendam a preparacao das projecdes para um projeto com
base em dolares com poder de compra constantes. Délares constantes diferem dos chamados
dolares correntes, que sdo a unidade de medida utilizada para o Projeto, em que doélares
constantes tém como resultado a eliminacdo do efeito da inflacdo. Muitas empresas consideram
Uteis preparar projecoes de fluxo de caixa em délares constantes ao avaliarem um projeto a ser
desenvolvido numa economia de inflagdo alta e que teria determinada receita ou itens criticos de
custo recebidos ou pagos respectivamente, em moeda nacional (FINNERTY, 1999).

Quando a receita e os custos de um projeto sdo todos denominados numa Unica moeda
livremente negociavel, e a taxa de inflagdo no pais emissor da moeda for comparativamente
baixa, o trabalho extra necessario a preparacdo das projecdes em bases de dolares constantes
raramente se justifica (DAMODARAN, 1997).

As projecdes de fluxo de caixa indicardo o quéo lucrativo se espera que o projeto seja o volume
esperado do fluxo de caixa a ser gerado, e como aquele fluxo de caixa serd alocado entre 0s
varios provedores de capital. Essas projecGes também podem ser utilizadas para prever como se
espera que a condicdo financeira do projeto se modifigue ao longo da sua vida.
Consequentemente, a capitalizacdo inicial pode ser utilizada em conjunto com as informacg6es
subjacentes as projeces de fluxos de caixa para preparar um conjunto de demonstrativos
financeiros projetados — demonstrativos de resultados, balanco anual e demonstrativo de fluxos
de caixa — para cada ano de vida do projeto.

A avaliacdo da capacidade de endividamento de um projeto comeca no montante de
endividamento que pode ser suportado pelo projeto, dependendo exclusivamente do volume de
fluxo de caixa disponivel para a realizacdo de pagamentos do servico da divida, da extensdo de
mecanismos complementares de suporte de crédito, e dos parametros do empréstimo — a taxa de
juros, a data de resgate, as exigéncias de amortizacdo da divida e das exigéncias de cobertura dos
credores (FINNERTY, 1999).

As informacOes relativas a fluxos de caixa, podem ser utilizadas em conjunto com varias
equacdes e com isto se determinar a capacidade de obter empréstimos do Projeto. O que
devemos levar em consideracdo é o fato de que a obtencdo de crédito ndo exceda a margem
confortavel de endividamento inicial planejado para o Projeto.

Testes anuais devem ser feitos para medir a capacidade de o projeto pagar o servico de sua
divida. As coberturas de juros, de despesas financeiras e de servi¢co da divida apresentados. Os
indices deveram ser apresentados anualmente, sendo estes: de cobertura de juros e de cobertura
de servico da divida para o Projeto. A empresa ndao planeja alugar qualquer equipamento, de
forma que o indice final de coberturas de despesas financeiras seria idéntico ao de cobertura de
juros. Entretanto, caso a empresa resolvesse, alugar volumes significativos de equipamento ou de
imdveis, entdo o indice de cobertura de despesas financeiras teria que ser calculado a cada ano.

O indice de cobertura de juros aumenta constante e uniformemente a medida que a divida do
projeto é paga. O indice de cobertura de servico de divida decresce naqueles anos em que o
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pagamento do principal aumenta. Os credores se preocupam mais com o0s valores desses indices
durante os primeiros anos de vida de um projeto.

Qualquer projeto deve também levar em consideracdo o risco das taxas de juros flutuante, a
subida das taxas de juros podera prejudicar os indices de cobertura do projeto. Também existe
uma outra forma de risco de juros. No momento em que um projeto é inicialmente financiado,
endividamento junto a bancos com taxas flutuantes é frequientemente obtido para a cobertura de
custos de construcdo; a expectativa é que sera refinanciado com um endividamento a taxa fixa
apos a conclusdo. Mas se as taxas de juros subirem durante o periodo de construcdo, a divida em
longo prazo em taxa fixa acabara por ser mais onerosa do que o previsto. Uma série de
estratégias esta disponivel para se lidar com esses riscos. Uma delas é que o empréstimo pode ser
arranjado de forma que a parte que ndo for paga com recursos advindos do financiamento de
capital se transforme num empréstimo a prazo. O empréstimo a prazo podera ser refinanciado se
as taxas de juros decrescerem. Mas as taxas de juros podem ndo cair por Varios anos; assim, essa
estratégia na verdade ndo reduz a exposi¢do do projeto ao risco de taxas de juros. Uma saida para
isto € fazer um hedging do risco de taxas de juros. Vender contratos financeiros futuros a
descoberto durante o periodo de construcdo. Se as taxas de juros subirem durante o periodo de
construcdo, e se 0s hedges tiverem sido corretamente estruturados, o lucro realizado no
fechamento das posic¢Bes dos futuros financeiros compensara o impacto das taxas de juros mais
altas sobre o custo da divida do projeto.

Outro fator a ser levado em consideracdo quando se faz um Projeto € necessaria uma analise
minuciosa de sensibilidade, pois raramente os resultados saem exatamente como o esperado.
Para o Projeto o valor de sobra € incerto. Da mesma forma, a ndo ser que alguma forma de
protecdo de taxas de juros seja estruturada, a taxa de juros sobre a emissao de divida com prazo é
incerta. Por outro lado, o contrato de construcdo elimina a incerteza relativa ao custo de
construcdo. AlteracBes de projeto poderiam afetar esse custo, mas € pouco provavel que o
Projeto requeira alteracdes significativas de projeto, pois utilizard& um projeto de unidade ja
desenvolvido anteriormente. Ainda a o risco de que as receitas figuem aquém do esperado
devido a interrupgcbes imprevistas de producdo; esse risco € pequeno, entretanto, ja que a
confiabilidade operacional de unidades similares é bem documentada. Se contratos de prestacéo
de servicos para o Projeto ndo forem bem celebrados, a analise de sensibilidade teria que ser
realizada para cada uma das prestadoras de servigos (FINNERTY, 1999).

Toda forma de avaliacdo descrita acima é de tremenda importancia para a anélise da viabilidade
do Project Finance, mas nenhuma com tal relevancia e importancia como o Fluxo de Caixa
Descontado, EBITDA e EVA que serdo descritos minuciosamente abaixo.

METODOLOGIA

Na introducédo j& se observa, ainda que em linhas gerais, o problema de pesquisa que é objeto
deste trabalho. Ele surge a luz de algumas tendéncias que se tem notado no mercado brasileiro
desde meados dos anos 90, quais sejam: (1) surgimento de novas alternativas de financiamento
de investimentos, sob a forma de project finance; e, (2) maior atencdo por parte dos detentores
de capital para modelos de medida de performance econdmico-financeira, com destaque a
medidas de geracéo de valor.
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Segundo Vergara (2003), o problema de pesquisa deve ter origem em alguma lacuna do
conhecimento, ou em uma davida no tocante a sustentabilidade de uma verdade geralmente
aceita. Deve, ainda, questionar sobre a relacdo que pode existir entre duas variaveis relacionadas
ao objeto de investigacdo, sendo passiveis de serem testadas e/ou observadas de forma empirica.
(KOCHE, 1997)

Desta forma, a utilizacdo de um project finance como alternativa ao financiamento corporativo
tradicional é algo novo, e, ainda, ndo muito estudado dentro do contexto do Brasil. Notam-se
diferengas tanto do ponto de vista juridico-legal, visto que grande parte dos mecanismos foi
desenvolvida com base no direito consuetudinario (sistema legal com poucos principios legais) e
0 Brasil adota o direito romano, quanto do ponto de vista macroeconémico, com uma
instabilidade nitidamente maior do que em paises como Estados Unidos e Gra-Bretanha.
Concomitantemente, as empresas, e seus gestores, passam a receber cobranca crescente por parte
dos acionistas no sentido de praticas administrativas que resultem em geracéo de valor.

Em face de essa realidade, surge o questionamento que se configura como o problema de
pesquisa:

No Brasil, a utilizacdo de mecanismos de Project Finance contribui efetivamente para a
geracdo de valor para a empresa?

Transformando a interrogativa do problema em uma assertiva, obtemos a hipotese:

No Brasil a utilizacdo de mecanismos de Project Finance contribui efetivamente para a
geracao de valor para a empresa.

A priori, parece ser fato que um projeto elaborado nos moldes de um project finance, em um
contexto macroeconémico dinamico, deve gerar valor. De outra forma ndo se encontraria
investidor disposto a assumir os riscos que o modelo de investimento enseja. E, na prética,
observa-se que o project finance tem sido adotado com uma freqliéncia cada vez maior. Néo é
plausivel, portanto, presumir que este modelo de investimento destrua valor.

Para a hipdtese que se pretende testar, se a utilizacdo de mecanismos de Project Finance
contribui efetivamente para a geracdo de valor, é possivel identificar e isolar duas variaveis. (1)
utilizacdo de mecanismos de project finance; (2) geracdo de valor.

Como varidvel independente, aquela que causa efeito ou mudanca na varidvel dependente
(COOPER e SCHINDLER, 2003), surge a utilizacdo de mecanismos de project finance. Para 0s
propoésitos desta pesquisa, 0 que se pretende € identificar a utilizacdo dessa modalidade de
investimento. Trata-se, em Ultima andlise, de uma variavel dicotbmica, na qual se utiliza, ou nao,
eliminando possibilidades de respostas intermediarias. A empresa ter utilizado o modelo de
investimento independe, neste estudo, de outros fatores.

Consequentemente, a variavel dependente, que se supde ser afetada pela variavel independente
(COOPER e SCHINDLER, 2003), foi a geracdo de valor. Para os fins do estudo, buscou-se
averiguar se a utilizacdo de mecanismos de project finance contribui para a geracdo de valor.
Alternativamente, pode-se indagar se a geracdo de valor depende (ou é afetada) pela utilizacdo
deste modelo de investimento.

Para a elaboracéo deste projeto, utilizou-se 0 método de pesquisa qualitativa através de estudo de
casos multiplos. Isto pois, dada a complexidade do assunto abordado, e devido ao fato de ser um
modelo de investimento realizado apenas por alguns grandes grupos empresariais, 0 emprego de
todo o instrumental e principios de estatistica mostra-se invidvel tanto para a obtencdo quanto
para a analise dos dados do problema.
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Ha de se salientar que 0 método de estudo de caso € apropriado para 0 presente projeto de
pesquisa por diversos motivos. Trata-se de um assunto novo, como exposto anteriormente,
realizado por poucas empresas e cujo dominio revela-se restrito as posi¢cdes mais elevadas dentro
da gestdo. Esses fatores constituiram um preltdio de que o universo amostral seria diminuto, se
ndo restrito a uma ou duas empresas. N&o obstante, trata-se, ainda, de projetos que encontram-se
em fase de maturacéo, o que implica que na impossibilidade de um exame de todas as suas fases.

Através do estudo de caso, que é a estratégia preferida quando se tem pouco controle sobre 0s
eventos e o foco se encontra em fendmenos contemporaneos inseridos em algum contexto da
vida real (YIN, 2003), pretendeu-se obter uma visdo mais precisa dos fatos, situagdes,
vivenciadas por cada organizacdo. Essa visdo mais acurada permitiu extrair evidéncias no
sentido de replicar a teoria.

A maneira através da quais os dados foram coletados, bem como o tratamento que foi dispensado
aos mesmos, foi descrita em um protocolo para o estudo de caso, como ensina Yin.

PROTOCOLO PARA ESTUDO DE CASO

Para a realizacdo deste estudo de caso, elegeu-se como principal fonte de evidéncia a realizagao
de entrevistas. Dada a complexidade do assunto abordado, buscou-se realizar as entrevistas junto
a pessoas ligadas a area financeira ou, alternativamente, a alta administracdo. Por se tratar da
principal fonte de evidéncia, havia reunides que antecediam as entrevistas para a revisao de
informacdes preliminares, assim como sessOes semanais de treinamento para as equipes de
estudo de caso, de forma a capacita-las a obter o maximo de dados das entrevistas.

Como fontes complementares de evidéncia foram utilizados documentos. Estes foram de duas
especies: livros que abordavam o assunto e apresentavam estudos de caso genéricos e artigos do
BNDES.

Apods a realizacdo de cada entrevista, foram elaborados relatérios que continham dados gerais da
empresa e apresentavam os dados obtidos em uma sequiéncia légica (project finance — geracao de
valor — project finance x geracdo de valor), sempre estabelecendo um paralelo entre o que foi
observado em campo e a teoria relativa ao assunto. Uma vez concluido o ciclo de entrevistas e
respectivos relatérios, os dados obtidos foram cruzados em uma analise que comparou as
unidades de estudo de caso entre si e com a teoria, de forma a validar o estudo.

RESULTADOS

Foram realizados estudos de caso em trés empresas que atuam no Estado de S&o Paulo, e se
utilizaram de elementos de project finance:

e CONCESSIONARIA DE RODOVIAS TEBE S/A;
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e CONCESSIONARIA AGUAS DE LIMEIRA;
e RODOVIAS INTEGRADAS DO OESTE S/A.

Uma anélise dos relatorios de estudo de casos dessas empresas, permite observar que, em linhas
gerais, ocorreu uma replicacdo nas respostas e, estas, replicam a teoria. Este fato, portanto,
contribui para garantir a validade externa do projeto de pesquisa.

Sob a Odptica estritamente tedrica, pode-se observar que todos os entrevistados apresentaram
conceitos que estdo em consonancia com ilustres autores de project finance como John D.
Finnerty e Carlos Augusto Bonomi e Oscar Malvessi. Nos trés estudos de caso, a ideia basica é
de que trata-se de um projeto auto-sustentavel.

No tocante aos principais aspectos envolvidos na estruturagdo de um projeto de investimento
como este, foram salientadas etapas de planejamento e elaboracdo, bem como o arranjo das
garantias. Novamente, estes aspectos estdo ao encontro daquilo defendido pelos tedricos do
assunto.

Ainda referindo-se ao arcabouco tedrico que envolve o projeto de pesquisa, pode-se verificar, em
todos os relatérios de estudo de caso, que as vantagens e desvantagens que se aplicaram aos
projetos de financiamento de cada unidade de anélise replicam a teoria. Assim como descrito por
Finnerty (1999), foi possivel conhecer o grau de alavancagem do projeto e realizar a divisdo dos
riscos. Os acionistas ndo tiveram seus balangos onerados com a divida do projeto, mas ocorreu
uma “internalizacdo” na empresa de todas as partes envolvidas. Parafraseando um dos
entrevistados, “é trazer todo mundo como seu auditor para dentro da empresa”.

A elaboracgéo de cada um dos projetos de investimento, como se depreende dos relatorios deu-se
de forma distinta. Contudo, isto ndo acaba por se configurar em um impedimento para a
comprovacao da teoria. Pelo contréario, a estruturacdo de um project finance € algo personalizado
em funcdo de determinadas circunstancias que envolvem o negdcio que se pretende explorar.
N&o ha uma receita a ser seguida, apenas diretriz. (BONOMI e MALVESSI, 2002; BORGES,
2002; FINNERTY, 1999)

Em todos os estudos de caso, as fontes de financiamento originaram-se em bancos oficiais.
Observa-se a participacdo tanto do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social) quanto da CEF (Caixa Econdmica Federal) como unicos agentes dispostos a conceder
empréstimos sob a forma de project finance. E oportuno ressaltar que, no caso da empresa Aguas
de Limeira, havia recursos disponiveis junto ao BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento) e BIRD (Banco Internacional para Reconstrugéo e Desenvolvimento) mas, em
funcéo do contexto politico que envolveu a empresa, optou-se por ndo se utilizar tais fontes.

Houve concordancia por parte dos entrevistados de que a confeccdo de um project finance puro é
raro, assim como exposto por Finnerty (1999). Nota-se, pelas respostas oferecidas, que todos 0s
projetos revestiram-se das caracteristicas necessarias para um project finance. Contudo, nos trés
estudos de caso houve detalhes que ndo puderam estar em consonancia com a teoria. Deve-se
destacar que parte dos riscos teve de ser suportados pelos acionistas. Segundo um dos
entrevistados:

““0 project finance esta intrinseco no préprio modelo.”

A reflexdo dos entrevistados acerca do que foi realizado até o0 momento das entrevistas, indica
que a falta de dominio da técnica de financiamento levou as empresas a procederem de uma
forma que ndo permitiu a obtencdo da méaxima eficiéncia do projeto. Todas as unidades de

11

Jovens Pesquisadores
Vol. 2, No 1 (2), jan.-jun./2005



analise apresentaram situacdes que poderiam ser mais bem exploradas/estruturadas, em uma
avaliacdo a posteriori. No caso da Concessionéria de Rodovias TEBE SA, por exemplo, “como
foi a primeira concessdo do Estado de S&o Paulo, havia pouco conhecimento, tanto nosso como
do governo”.

No que concerne a secdo de geracdo de valor, observa-se que as respostas transcenderam as
expectativas iniciais. Citou-se a visdo econdmico-financeira do assunto, mas a énfase recaiu
sobre uma interpretacdo abrangente, incluindo os stakeholders do projeto.

Em relacdo as técnicas de mensuracdo de valor, as principais técnicas propostas pela teoria foram
repetidas pelos entrevistados como sendo importantes. Destacam-se a Taxa Interna de Retorno,
EVA, EBITDA e Fluxo de Caixa Descontado. Além destas, foram citadas o Balance Score Card
e o Return On Capital Employed.

Nos projetos de financiamento, tanto na fase de elaboracdo quanto de acompanhamento, as
técnicas utilizadas foram a TIR, Fluxo de Caixa Descontado, Payback e grau de cobertura da
divida. As duas primeiras formas de mensuracdo foram destacadas por todos os entrevistados e
replicam a teoria. Na verdade, Finnerty (1999) dedica um capitulo inteiro a forma através da qual
a geracdo de valor deve ser mensurada, abordando apenas a TIR e o fluxo de caixa descontado.

Todas as empresas realizam um acompanhamento periodico da geracao de valor do projeto. E, 0s
resultados medidos, estdo aquém do esperado nos projetos iniciais. Isto ocorreu em funcdo de
acontecimentos que Finnerty (1999) define como risco de forca maior, ocorridos em eventos
imprevisiveis.

Encontram-se disparidades nas respostas que tratam da manutencdo dos investimentos face a
reducdo na receita. Em um caso, os investimentos realizados variaram em relacdo ao projeto
inicial em funcdo da variacdo das receitas e, em outro, apesar de uma falha na previséo, 0s
investimentos foram mantidos no mesmo nivel previsto.

Finalmente, a reflexdo dos entrevistados em relacdo a geracdo de valor do project finance
apresenta evidéncias de que a estruturacdo do financiamento desta forma constitui a melhor
alternativa em termos de geragéo de valor. Segundo os entrevistados:

““a taxa interna de retorno do projeto, quando aplicada a taxa do project finance, melhorou.”
““0 financiamento s6 poderia ser obtido numa modelagem project finance.”

CONCLUSAO

Como se pode inferir pela analise dos resultados, a estruturagdo de projetos de investimento
baseados em project finance constitui pratica das mais atuais para os agentes brasileiros. Por
agentes, deve-se entender uma generalizagcdo que engloba deste os patrocinadores do projeto,
passando pelos financiadores e chegando, inclusive, as instituicdes do Estado (poderes executivo
e judiciéario).

Apesar de se tratar de uma pratica recente, o resultado da andlise cruzada de casos apresentou
evidéncias que comprovam a replicacdo da teoria. Ou seja, tem-se pouco dominio da técnica, 0s
estudos teoricos foram realizados em paises como Estados Unidos e Inglaterra (cujas realidades
sdo totalmente dispares do verificado no Brasil), mas ainda assim, os projetos foram elaborados
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de forma similar. A estruturacdo das garantias e compartilhamento dos riscos, analise dos riscos
e arranjos contratuais espelham a teoria anglo-americana de project finance.

Ha indicios de que a estruturacdo de projetos de financiamento neste moldes contribui para a
geracdo de valor para a empresa. Na verdade, estd parece constituir uma das poucas, sendo Unica,
alternativas de financiamento de longo prazo. Com a elaboracdo de um project finance, ja na
etapa inicial de planejamento é possivel prever todo o cronograma de investimentos a serem
efetuados, o custo de capital do projeto e o retorno que as partes envolvidas irdo auferir.
Alternativamente, poder-se-ia procurar realizar, a cada nova etapa do projeto, um novo
financiamento de curto prazo, na qual os acionistas garantiriam o empréstimo com o proprio
patrimoénio. Entre outros fatores, esta segunda hipdtese torna incerto o futuro do negdcio, visto
que ndo é possivel determinar, a priori, quais serdo os custos de captacdo futuros, ou mesmo se
havera recursos disponiveis.

Embora, os resultados das unidades de analise indicam que a geracdo de valor que esta sendo
verificada nos projetos apresenta-se inferior ao projetado, ndo se pode atribuir tal fato a
estruturacdo do financiamento através de um project finance. Na verdade, os fatores que
motivaram a deterioracdo dos resultados sdo inerentes a atividade da empresa, e ndo a forma
segundo a qual esta capitou recursos. Ademais, 0 modelo de investimento em discussdo permitiu
que partes dos riscos fossem compartilhados, o que ndo ocorreria em outra modalidade de
financiamento.

A elaboracéo de projetos de financiamento com a modelagem de project finance parece ater-se,
efetivamente, apenas a projetos de grande porte, em consonancia com o relato de Bonomi e
Malvessi (2002). Identificou-se, no Brasil, que os projetos de infra-estrutura receberam quase a
totalidade dos recursos emprestados nesta modalidade. Basicamente, os recursos foram
destinados a SPE que operam contratos de concessdo de servicos publicos, merecendo destaque
as concessionarias de rodovias.

Sob este aspecto, a investigacao a que se propde este projeto de pesquisa ficou prejudicada. Nao
se encontrou empresas que atuem em areas afins e que tenham se valido de formas tradicionais
de financiamento. Se, por um lado, este fato inviabiliza a comparacdo do valor gerado pelo
project finance com aquilo que seria obtido em um financiamento tradicional, ele constitui, por
outro, uma valiosa evidéncia de que a estruturacdo de projetos de investimento sob a forma de
project finance é a mais adequada. Evidentemente, se ndo houvesse um consenso neste sentido,
seriam encontrados financiamentos tradicionais entre as empresas consultadas.

Outro aspecto prejudicado refere-se a mensuragdo da geragdo de valor. Como ja se vislumbrava
no decorrer do projeto de pesquisa, ndo foi possivel a obtencdo de dados que permitissem a
realizacdo deste céalculo. Contudo, houve total disposicdo dos entrevistados no sentido de afirmar
como a geracdo de valor comportou-se em relacdo ao previsto inicialmente. Desta forma, nédo
houve prejuizo para a analise qualitativa.

Demonstrou-se, até 0 momento, que o project finance contribui para gerar valor para o negocio e
que a teoria e 0s casos replicam-se. Mostra-se oportuno, entdo, comentar o comportamento dos
projetos no dentro do contexto brasileiro. Isto contribuird no sentido de enfatizar os principais
aspectos da teoria que podem vir a ser aprofundados em futuros debates.

O primeiro aspecto concerne ao risco politico, abordado por Finnerty (1999) e aprofundado por
Bonomi e Malvessi (2002). Este tipo de risco é particularmente grave no Brasil, principalmente
em se tratando de concessdes publicas. Este risco pode tornar um projeto de investimento em
curso totalmente inviavel. No caso da Concessionaria de Aguas de Limeira, o intrincado
relacionamento com diferentes gestdes administrativas inviabilizou completamente o projeto.
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Apenas uma reestruturacdo posterior, que praticamente tratou-se de um novo projeto, com novos
financiamentos, tornou a concessao rentavel novamente.

Fato semelhante parece ter ocorrido em concessdes de estradas de rodagem, quando o Governo
do Estado de Séo Paulo ndo iniciou a segunda fase do Plano de Concessdes. Este risco politico
reveste-se de caracteristicas um risco de receita, uma vez que os efeitos sdo observados na
geracao de recursos.

Outro ponto que merece ser ressaltado é a inexperiéncia de parte das empresas brasileiras em
realizar previsdes de receita/despesa. Se, desde o inicio, partir-se de um pressuposto errado no
tocante a demanda por determinado servico, a geracao de valor do projeto estara comprometida.

Finalmente, o mercado brasileiro ainda carece da falta de alternativas completas para a mitigacao
dos riscos. Os agentes financeiros ndo assumem todos os riscos de um financiamento nessa
modelagem de projeto. Embora a principal garantia seja constituida pelo proprio fluxo de caixa,
em diversas ocasides 0s acionistas do projeto tém de assumir parcela importante dos riscos,
representada pelo risco politico.

Portanto, podemos concluir que existem evidéncias que comprovam que a utilizagéo de project
finance ndo apenas contribui para a geracdo de valor mas, também, é a forma de estruturacdo
mais adequada. Consegue-se determinar o risco assumido por cada uma das partes, reduz-se a
responsabilidade dos acionistas sobre a divida da SPE, bem como define-se claramente o papel
de cada um dos participantes.
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