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RESUMO

0 Project Finance é uma forma de financiamento de projetos inovadora,
muito utilizada nos Estados Unidos e na Europa e que se aplica essencialmen-
te a projetos de grande escala devido as caracteristicas subjacentes.

Este tema é relevante devido as condicGes financeiras, sociais e politi-
cas que estamos a viver. As empresas enfrentam muitas adversidades para
manter o seu negdcio em bom funcionamento, procurando obter vantagens
competitivas, mas isso torna-se dificil quando estas nao possuem meios fi-
nanceiros e de gestao para sustentar os investimentos. E € aqui que o Project
Finance tem um papel importante, pois é um tipo de financiamento que pode
facilitar a execugao de projetos em qualquer lugar do mundo, mais particular-
mente nos paises em desenvolvimento em que as empresas enfrentam difi-
culdades em obter recursos financeiros.

PALAVRAS-CHAVE
Project Finance, Financiamento e Projetos de Investimento.

1. PROJECT FINANCE

0 Project Finance é uma modalidade especifica de financiamento de pro-
jetos de indole empresarial, no meio de um vasto conjunto de alternativas, tais
como: empréstimos bancarios, capitais proprios ou emissao de titulos.

Fernandes, M. (2008 refere que nao € o Project Finance que faz com que
um projeto menos bom no presente se transforme num bom projeto no futuro.
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No entanto, podemos destacar algumas das suas vantagens — maior tranguili-
dade para o empreendedor e credores, dado que n&o existe melhor g‘arantla. do
que os fluxos de caixa que o projeto gera; a nao prestagao de garantias reais e
pessoais dos empreendedores; possibilidade de avangar com projetos dg in-
vestimento que de outra forma, nao seria possivel devido a falta de capitais
proprios ou capacidade de financiamento.

1.1. DEFINIGAO

0 Project Finance é uma forma de financiamento de projetos utilizada
desde os tempos medievais, no entanto, o termo s6 passou a ser utilizado
mais recentemente. Esty, B. (2003) citado por Chagas, E. (2006) afirma que o
Project Finance envolve a criagao de uma empresa independente, financiadg
com divida sem solidariedade dos sdcios com o propdsito de investir num ati-
vo de capital, geralmente com um propdsito especifico e uma vida finita.

Farrell, L. M. (2002] refere que o Project Finance pode ser definido como
o financiamento de um projeto, por uma entidade patrocinadora no qual os flu-
xos de caixa gerados pelo projeto servem como fonte de recursos de que 0
empréstimo sera reembolsado e onde os ativos do projeto servem de garantia
para 0 empréstimo.

De acordo com Nahlik (1992) citado por Pollio, G. (1998) Project Finance
é uma forma de desenvolver um grande projeto através de uma abordagem
de gestdo de risco e de partilha de riscos. Harries (1990) também citado por
Pollio, G. (1998]) afirma que o Project Finance é uma forma de financiamento
onde o credor espera ser reembolsado somente a partir do fluxo de caixa ge-
rado pelo projeto. ’ .

Segundo Nevitt e Fabozzi (2000) citados por Daube, D. et al, Pro]ef:t Fi-
nance pode ser definido como o financiamento de uma determinada unidade
econémica em que o fluxo de caixa e os ganhos dessa unidade econémica fun-
cionam como fonte de recursos.

0 Project Finance significa muito mais do que a simples tradugao “finan-
ciamento de projeto” da lingua inglesa. 0 Project Finance traduz-se na “capta-
¢ao de recursos para financiar um projeto de investimento de capital economi-
camente separavel, no qual os provedores de recursos veem o fluxo de caixa
vindo do projeto como fonte primaria de recursos para atender ao servico de
seus empréstimos e fornecer o retorno sobre o capital investido do projeto.”
(De acordo com Finnerty, 2007, citado por Blank, F,, 2008, pp. 20).
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Para Jo@o Luiz Coelho da Rocha (2002) citado por Carvalho, A. (2005)
o Project Finance surge como um sistema de financiamento, de obtencao de
recursos para determinado projeto, onde a garantia se encontra dentro do pro-
prio projeto, nomeadamente nos seus fluxos de caixa.

Segundo Luiz Leonardo Cantidiano (2001) citado por Carvalho, A. (2005)
afirma que o Project Finance deve ser entendido como um mecanismo que
permite que o desenvolvimento de um projeto ocorra mediante a obtencao de
um financiamento especialmente contratado, que sera amortizado com as re-
ceitas que o préprio projeto ird gerar. E importante, também, referir que o Pro-
Ject Finance nao se confunde com outras formas de financiamento, na medida
em que o caracteriza e o distingue das demais é a assuncao de risco inerente
ao sucesso do empreendimento, 0 qual é representado pela capacidade de ge-
ragao de receitas que permitem cobrir o custo operacional do empreendimen-
to, remunerar o servigo da divida contraida junto dos financiadores e propiciar
um retorno adequado aos investidores.

“Project Finance é um instrumento que permite a gestao de risco de uma
empresa. Através desta estrutura de financiamento, os riscos podem ser com-
partilhados com bancos e outros participantes de forma mais clara” (De acor-
do com Pollio, 1998, citado por Blank, F, 2008, pp. 21).

Finnerty (1998] citado por Carvalho, A. (2005) numa outra perspetiva
refere que o Project Finance trata-se de uma engenharia financeira que se ba-
seia em ativos e se distingue das formas tradicionais de financiamento. Bello,
B. (2009, pp. 38) partilha da mesma opiniao referindo que “o Project Finance
€ um tipo de engenharia financeira voltada para a realizagao de um fluxo de
caixa previsivel ou estipulado, com base nos ativos do projeto com pouca ou
nenhuma solidariedade dos patrocinadores onde os riscos sao identificados e
mitigados entre as partes”.

Lempke, T. (2008), refere que ao definir Project Finance, os autores s3o
unanimes em observar que este tem como principal caracteristica a relagio
de subordinagéo entre o fluxo de caixa do projeto e o servigo da divida. Ou seja,
a unica fonte de recursos para pagamento dos débitos sdo os recebimentos
vinculados ao projeto, excluindo-se outras fontes que ainstitui¢do proprietaria
do projeto possa dispor nos seus ativos. Estache e Strong (2000, citados por
Lempke, T., 2008, pp.30) reforcam esta ideia dizendo que o “Project Finance
€ um tipo de técnica de finangas baseada em débito, sendo muito utilizada
para o desenvolvimento de infraestruturas publicas, em que o emprestador
confia e toma por base o fluxo de caixa produzido pelo projeto para cobrir o em-
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préstimo, ao invés de outras fontes de pagamento, como garantias do governo,
ativos ou créditos do patrocinador.”

Borges (1998, citado por Lempke, T., 2008, pp. 29-30) refere um ponto
relevante relativo a utilizagao dos conceitos de Project Finance como viabiliza-
¢ao econdmica de empreendimentos em infraestruturas em paises em desen-
volvimento: “0 consenso da comunidade financeira internacional parece ver
no uso do Project Finance o novo instrumento que permitird conseguir investi-
mentos em infraestruturas para paises do Terceiro Mundo, onde nao ha oferta,
ou otimizar esses recursos, onde ela existir”.

Carvalho, A. (2005, pp. 23-24) refere que:

“Os fluxos de caixa sao a principal origem de recursos do autofi-
nanciamento, e por essa razao os subsistemas juridicos que compdem
0 Project Finance tém por objetivo a obtengao e a preservagao destes
fluxos, através da limitagao de responsabilidade e da alocagao eficiente
de riscos entre os participantes. 0 Project Finance é um sistema ade-
quado exclusivamente para empreendimentos cuja rentabilidade seja
capaz de suportar o periodo de caréncia inicial do projeto, os altos cus-
tos da fase pré operacional e ainda dar retorno ao capital aplicado pelos
investidores e patrocinadores”.

0 termo Project Finance surge, normalmente, relacionado a infraestrutu-
ras e grandes projetos, como a construgao de autoestradas, hospitais, siste-
mas de transporte como o metro ou até mesmo aeroportos. E uma técnica que
tem vindo a ser utilizada para aumentar o capital tanto nos paises desenvolvi-
dos como em desenvolvimento. Esta ¢ a opinido de Fight, A. (2006). Ele refere
ainda que apesar do Project Finance ser semelhante as formas de financia-
mento tradicionais, ha uma série de questdes especificas que o caracterizam
e 0 tornam unico.

0 Project Finance € uma boa ferramenta no financiamento de grandes
projetos, é necessario, no entanto, um maior entendimento das suas carac-
teristicas para o pleno sucesso do seu emprego. E sobre este ponto Borges
(1998, citado por Lempke, T., 2008, pp. 29) refere que:

“Ha uma grande sensibilidade quanto a projetos internacionais,
nas agéncias multilaterais, indicando que nao existe um percentual
significativo de projetos de inteiro sucesso no Terceiro Mundo. A maioria
tem problemas sérios para atingir o objetivo inicial, pois houve uma cla-
ra identificagao dos objetivos finais e uma pobre defini¢ao dos passos
para atingi-los, o que implicou revisdes, prazos prorrogados, aumento
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de custos, abandono de metas inatingiveis e um trabalho permanente
d.e.acompanhamento e renegociagdo. Apesar disso, a avaliagio é po-
Sitiva, pois s&@o projetos que nao teriam sido viabilizados nos moldes
tradicionais de colaboragao financeira. Nao ha criticas as ferramentas,
mas a gestdo de projetos”.

Na pratica, refere Esty, B. (2004) o Project Finance proporciona uma ma-
neira eficiente para financiar determinados ativos - mais especificamente, de
grande porte. Através da criagdo de uma empresa com proposito especifico, os
patrocinadores transferem o risco para os credores e outras partes relaciona-
das que os suportam a um custo menor e que gerem atividades especificas de
forma mais eficaz.

Pode-se, assim, afirmar que o Project Finance representa um importante
Instrumento para a viabilizagao de projetos, uma vez que estas estruturas es-
tao diretamente relacionadas a alocagao e gestao de riscos entre a diversida-
de e interesses das partes (Bello, B,, 2009).

Carvalho, A. (2005, pp. 24-25) afirma que:

“Conforme se pode verificar, ndo ha um modelo rigido de Project
Finance, razéo pela qual nao se pode dar a ele uma definigao precisa e
exaustiva. Mesmo em trabalhos juridicos, costuma-se definir Project Fi-
nance com base em conceitos econémicos ou financeiros. Portanto, do
ponto de vista legal, a defini¢io exaustiva de Project Finance também
€ inviavel, na medida em que este é composto de diversos institutos
juridicos. Por estas razées, o Project Finance deve ser definido como
um sistema. Sistema juridico, composto por diversos subsistemas juri-
dicos interdependentes e reciprocamente articulados, que fazem com
que, a unidade deste sistema seja interna, necessaria e objetiva. Em
conclusdo, um Project Finance onde nio estejam presentes as carac-
teristicas acima citadas n&o pode ser inserido no conceito juridico de
Project Finance”.

1.2. ORIGENS HISTORICAS

0 financiamento baseado no fluxo de caixa é uma técnica antiga, tendo
sua origem no século VIl, no comércio na Europa (Blank, F, 2008). “0 Project
Finance como forma de financiamento de empreendimentos de vida finita
— onde o financiador tem os fluxos de caixa a serem gerados pelo projeto a
sua fonte de garantia — tem uma longa histéria” (De acordo com Carvalho, A,
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2005, pp. 25). Os investimentos de caréter privado, principalmente em gran-
des projetos de infraestrutura, nao podem ser considerados como algo recen-
te. Segundo Bello, B. (2009), projetos ferroviarios, estradas e pontes ja eram
financiados por empreendimentos privados antes da Primeira Guerra Mundial.
Aversa, D. e Florio, G. (2008] referem que nesta mesma época intimeros proje-
tos altamente dispendiosos foram financiados com capital privado, sendo que
sao exemplos as viagens maritimas antigas dos gregos e romanos.

Apds a Primeira Guerra Mundial verificou-se uma redug&o do capital priva-
do, tendo os governos comegado a financiar os seus projetos de infraestrutura
através de endividamento publico. 0 Estado e as Entidades Publicas tornaram-
-se, assim, os principais fornecedores de servigos publicos (Bello, B., 2009).

Depois da Primeira Guerra Mundial, na Europa predominaram os inves-
timentos com a supervisao estatal na reparagdo dos danos causados em
infraestruturas e parques fabris. Este modelo, centrado na participagéo es-
tatal de identificar necessidades, estabelecer politicas publicas e contratar/
construir empreendimentos de infraestrutura acabou por ser exportado para
0s paises em desenvolvimento (economias emergentes). Nestes paises, o in-
vestimento publico era suportado através da emissao de titulos de divida ou
por empréstimos obtidos junto de organizag@es, como por exemplo o Banco
Mundial e o Fundo Monetério Internacional, conforme refere Bello, B. (2009).

Segundo Aversa, D. e Florio, G. (2008, na década de 1980, o Project Fi-
nance viu o seu melhor sucesso quando alcangou consideragao mundial como
a melhor maneira de desenvolver projetos de infraestrutura. Este sucesso
deveu-se a combinagdo de alguns fatores, nomeadamente, necessidade de
novas infraestruturas e a crise mundial da década de 80 que rapidamente in-
fluenciou a capacidade de financiamento. De seguida, o Project Finance tor-
nou-se muito popular nos EUA e Europa, abrindo caminho para a sua difusao
nos mercados emergentes, onde atingiu valores consideraveis, pelo menos
até a crise asiatica em 1997,

Este tipo de financiamento, hoje conhecido como o Project Finance, vem
sendo utilizado em projetos de exploragdo de recursos naturais de grande es-
cala nas areas do petréleo e energia elétrica. Portanto, a l6gica do financiamen-
to baseado em fluxos de caixa nao € nova (Blank, F, 2008). Segundo Borges e
Faria (2002, citado por Blank, F, 2008, pp. 22], “os atuais arranjos financeiros
e as sofisticadas formas de mitigacéo de risco oferecidas pelo mercado é que
sao inovadoras.”

Historicamente, o setor privado tem utilizado o Project Finance para finan-
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ciar projetos industriais. Mais recentemente, outra drea de interesse ¢ a de in-
fraestrutura, onde se verificam parcerias publico-privadas para o financiamento
de instalagdes de transporte, estacoes geradoras de energia, sistemas de comu-
nicagao e outros projetos. 0 desenvolvimento de projetos de infraestrutura im-
plica investimentos altos e de longa maturidade, mas também, financiamentos
de longo prazo e um ambiente econémico estavel (Blank, F, 2008). Yescombe
(2002) citado por Sousa, S. (2009) também partilha desta opinido afirmando
que entre os anos 30 e 70, o Project Finance foi utilizado para financiar projetos
de recursos naturais como as minas, oleodutos e gasodutos. A partir da década
de 70, este passou a ser usado em outros setores. Por exemplo, em 1978, nos
Estados Unidos da América, “PURPA” (The Private Utility Policies Act) apoiou o
financiamento de “IPPs” (Independent Power Projects) na eletricidade elétrica.
No inicio dos anos 90, surgiu no Reino Unido o financiamento para infraestrutu-
ras publicas como estradas, transportes, edificios publicos através das Parcerias
Pdblico-Privadas. No final dos anos 90, o Project Finance foi usado para financiar
as redes de telemével em quase todo o mundo.

E importante referir que a estruturagao do Project Finance baseia-se em
obrigagGes contratuais de longo prazo e que a sua divulgacao foi sentida es-
sencialmente nos EUA e na Inglaterra, por se tratar de paises com legislagGes
€M que os contratos possuem uma grande relevancia legal (Blank, F, 2008).

De acordo com Lempke, T. (2008) o Project Finance comecou a se desen-
volver na sua forma moderna durante os anos 70. Isto deveu-se 3 descoberta
de grandes reservas de recursos naturais e devido ao crescente preco da ener-
gia e a consequente procura por fontes alternativas. Devido aos pregos eleva-
dos da energia, 0 congresso americano aprovou o Ato Regulatério de Utilidades
Publicas em 1978, como forma de apoiar a geracao de energia alternativa. Esta
lei definia que utilidades publicas deveriam obter energia de usinas geradoras
qualificadas sob contratos de longo prazo. “A necessidade de financiar estes
novos projetos de geragao de energia com acordos de compra de produgao de
longo prazo entao se deu sob o formato Project Finance” (De acordo com Har-
ris e Krueger, 1999, citados por Lempke, T., 2008, pp. 26).

Nos anos 80 e 90 existem muitos exemplos de empreendimentos desen-
volvidos através do Project Finance. Lempke, T. (2008) cita alguns:

*  Eurotunnel (Franga/Inglaterra);

* Sistemas de satélites globais Iridium;

* Refinaria de petréleo e gas SINCOR (Venezuela)

*  Ferrovia Australian Inland Rail (Australia);

)
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*  Aeroporto Internacional de Berlim-Brandenburgo (Alemanha);

e North-South Expressway (Malasia);

* Bangkok Second Stage Expressway (Tailandia);

*  Sidney Harbour Tunnel (Australia);

*  Sajido Power Plant (China);

e Euro Disneyland Paris (Franga).

“‘Apesar de ser um instrumento relativamente novo, o uso de Project Fi-
nance vem crescendo de forma ampla e rapida” (De acordo com Senna e Mi-
chel, 2006, citados por Lempke, T., 2008, pp.27).

0 Project Finance, de uma forma resumida, tem vindo a ser utilizado nos
seguintes setores: oleodutos e gasodutos, refinarias, instalages de geragédo
de energia, instalagdes portudrias, minas e instalagdes de processamento de
minérios, siderurgia, rodoviarios, ferroviarios e saneamento basico.

Faria (2003], Harris, Krueger, Esty (2003) e Borges (2005) citados por
Chagas, E. (2006) referem as grandes navegacdes Ibéricas, as Cruzadas e as
expedigdes das Companhias das Indias Inglesa e Holandesa como exemplos
em que a burguesia mercantil financiava grandes empreendimentos explora-
torios, através de instrumentos crediticios bancéarios, tendo como retorno e
garantia as especiarias encontradas ao longo das expedigdes, ou seja, o fluxo
de recursos gerados pelo projeto, tal como acontece no Project Finance.

De acordo com Esty, B. (2004) as primeiras aplicagdes do Project Finan-
ce nos EUA ocorreram no setor de recursos naturais e imobiliario. Na década
de 1930, exploradores de petréleo no Texas e em Oklahoma financiavam-se
através de empréstimos bancarios que eram pagos com parte da produgéo
dos projetos.

“A histéria internacional recente do Project Finance tal como é conheci-
do hoje, apresenta com destaque os financiamentos do Trans Alaska Pipeline
System — TAPS entre 1969 e 1977, que envolveu a construgdo de um oleoduto
de 1,3 mil km através de uma joint venture de oito multinacionais do ramo
de petrdleo, ao custo orgado de 7,7 bilhdes de Ddlares Norte Americanos” (De
acordo com Finnerty, 1996, citado por Chagas, E., 2006, pp. 22).

Segundo Esty (2003] citado por Chagas, E. (2006 ) destacam-se também,
na década de 1970, a captagao de 945 milhdes de Délares Norte Americanos
pela British Petroleum para desenvolver, na modalidade de Project Finance —
o Campo de Forties, no Mar do Norte. Na mesma época a Freeport Minerals,
através de Project Finance, apostou no empreendimento da mina de cobre
€rstberg na Indonésia e a mineradora australiana Conzinc Rio Tinto estruturou

Sénia Patricia dos Santos Ribeiro /. Adalmiro Andrade Pereira

93

um Project Finance para implementar a mina de cobre Bouganville em Papua
Nova Guiné.

Esty, B.. (2004), afirma que durante a década de 1980 até ao inicio de
1990, o Project Finance foi sinénimo de poder financeiro nos EUA, dado que
respondeu por mais de dois tercos dos projetos de investimentos financiados.

“Em diferentes momentos de escassez de recursos energéticos ou na-
turais no mercado internacional na segunda metade do século XX, surgiram
novas engenharias financeiras, objetivando criar alternativas de financiamen-
to, principalmente para o setor infraestruturas” (De acordo com Faria, 2003,
citado por Chagas, E., 2006, pp. 23).

Segundo Aversa, D. e Florio, G. (2008), ap6s 2001, o Project Finance enfren-
tou um declinio consideravel devido a desaceleragéo econémica e os riscos espe-
cificos da industria no setor das telecomunicagdes e energia, causados pela alta
volatilidade dos pregos da energia. Apesar de toda esta agitacao, a necessidade de
financiamento a longo prazo para o desenvolvimento de infraestruturas, tanto nos
paises industrializados como nos paises em desenvolvimento, continua a ser muito
elevada. Sorge, M. (2004 partilha desta opinizo afirmando que durante décadas, o
Project Finance tem sido a forma preferencial para o financiamento de projetos de
infraestrutura em larga escala em todo o mundo.

1.3. CARACTERISTICAS

“0 Project Finance é, fundamentalmente, uma modalidade de estrutu-
ragao financeira de projetos, muito usada para grandes investimentos de in-
fraestrutura, na qual o fluxo de caixa do projeto € a principal fonte de pagamen-
to do servigo e da amortizagdo do capital de terceiro” (De acordo com Chagas,
E., 2006, pp. 13).

0 Project Finance possui determinadas caracteristicas que o tornam uni-
Co entre os varios tipos de financiamento. A sua principal caracteristica é a
existéncia de uma entidade legal de carater especial, cujo tnico negécio é ge-
rar fluxos de caixa para o projeto e seus acionistas [Sousa, S., 2009). Segundo
Bello, B. (2009), esta é uma das caracteristicas que contribuem para a distin-
¢ao do Project Finance com as demais modalidades de financiamento. Para
Borges (2002] citado por Bello, B. (2009), esta estrutura é realizada de forma
aalocar retornos financeiros e riscos com mais eficiéncia do que aquela obtida
atraveés do financiamento tradicional.
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Quando € constituida uma empresa de raiz para financiar o novo projeto,
0s acionistas ndo podem apresentar garantias reais as entidades financiado-
ras, uma vez que nao ha ativos relevantes. Assim sendo, a Unica garantia que
podem apresentar sdo os fluxos de caixa esperados. Outra caracteristica do
Project Finance, que o distingue de outras formas de financiamento, é que pro-
jetos de grande escala podem ser financiados por muitas empresas em vez de
apenas serem financiadas por um s¢ investidor, conforme Sousa, S. (2009).

“0 Project Finance exige um minucioso processo de levantamento, avalia-
¢ao e mitigagao dos riscos, demandando uma estrutura contratual elaborada.
Torna-se uma forma mais complexa, demorada e, normalmente, de maior custo
do que o financiamento corporativo” (De acordo com Yescombe, 2002, citado
por Blank, F, 2008, pp.26).

De acordo com Ghersi, H. e Sabal, J. (2006] as principais caracteristicas
do Project Finance sao:

* Aevolugao do projeto € feita através de duas fases: a construgao

e operacao;

e A estruturagao é cara, sendo apenas justificavel para grandes

projetos;

e Ogrosso doinvestimento destina-se a ativos tangiveis;

e Atotalidade dos ativos do projeto é revertida para os credores finan-

Ceiros;

* Osinvestimentos sao geralmente de longo prazo;

e Adnica finalidade do financiamento é cumprir com a realizagao do

projeto, e, como tal, tem um tempo de vida limitado.

A chave para o Project Finance esta na previsao dos fluxos de caixa, ou
seja, a possibilidade de estimar os fluxos de caixa com um nivel aceitavel de
incerteza permitindo a alocagao de riscos entre as varias partes interessadas,
conforme, Ghersi, H. e Sabal, J. (2006).

Sorge, M. (2004] refere que no Project Finance, varios contratos de longo
prazo como a construgao, fornecimento e contratos de concessao, juntamente
com uma variedade de estruturas de copropriedade, sdo usados para alinhar
os incentivos e definir a oportunidade para qualquer das partes envolvidas no
projeto. A sociedade criada com propdsito especifico funciona no centro de
uma extensa rede de relagdes contratuais, que tentam gerir uma variedade
de riscos do projeto entre as partes procurando sempre avaliar e controla-los.

Para Daube, D. et al (2007) o Project Finance é caracterizado pelos se-
guintes critérios basicos:
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*  credor faz depender a sua posicao da capacidade do projeto gerar flu-
xos de caixa suficientes para cobrir os juros e amortizagao da divida, os
custos operacionais e gerar retorno sobre o patriménio. Por isso ¢ t30
importante fazer uma avaliagao do projeto que sera desenvolvido. Esta
avaliagdo é baseada em fluxos de caixa futuros esperados que irdo in-
fluenciar a decisao de financiamento;

*  Uma das caracteristicas principais é a partilha de riscos entre as par-
tes envolvidas. O credor principal assume o risco e as consequéncias
quando a empresa privada do projeto é incapaz de cumprir o contrato.
Deste modo, o credor tem interesse proprio em controlar e influenciar
0 cumprimento do contrato;

* Oenvolvimento de diferentes formas e fontes de capital depende de
uma variedade de critérios especificos a aplicar no projeto, tais como
o volume de investimentos e a alocacao de riscos. No que respeita ao
Project Finance, o credor requer garantias de acordo com 0s riscos
associados ao projeto. No caso de um projeto com mais risco sub-
jacente, o mutudrio, ou seja, aquele que recebe qualquer coisa por
empréstimo, tem de fornecer uma relacao de maior equidade do que
num projeto com um menor risco.

As condigoes ideais para a estruturacao de um Project Finance, segundo
Borges (2005] citado por Chagas, E. (2006, devem apresentar as seguintes
caracteristicas:

*  Ser economicamente segregavel através da criagao de uma Sociedade
de Proposito Especifico e que exija um montante elevado de recursos.
Deve, igualmente, para a sua consecucéo exigir financiamentos em
montante alto o suficiente para dificultar ou impedir que a entidade pro-
motora ou os acionistas o obtenham oferecendo garantias corporativas;

* Apresentar fluxos de caixa com boa previsibilidade;

* Varias partes interessadas na viabilizagao do projeto, tais como o0s
seus empreendedores (ou patrocinadores), os fornecedores de tec-
nologia, compradores da produgao industrial, e se possivel entidades
governamentais interessadas nos fluxos positivos proporcionados
pelo projeto, por exemplo por questaes de indole social;

* Emcasode necessidade, permitir o acesso dos credores ao projeto, a
Sua operagao e evolugao no tempo ou as suas receitas.

As principais caracteristicas do Project Finance, segundo Blank, F. (2008])

Sao as seguintes:
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e 0 projeto deve ser economicamente e legalmente geparével atra\{és
da criagdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE). Ass’lm,
a captacao é realizada para um novo projeto e nao para um negocio
pré-estabelecido; 81
* As garantias fornecidas aos credores sao limitadas, dado que, na
maioria dos casos apenas tém direitos limitados de regresso sobre
0S seus ativos;
*  Os fluxos de caixa futuros do projeto sdo a fonte principal para o pa-
gamento dos juros e da divida;
e 0 Project Finance exige uma complexa estrutura de acordos e con-
tratos entre todas as partes para poder alocar os riscos e ret.orr?os;
* 0 projeto tem uma vida finita, sendo que, a divida deve ser liquidada
até esta data. i
0 Project Finance tem como objetivo estabelecer.um ’eqL'JIth’IO en‘frt‘a a
necessidade de partilha do risco de investimentos consideraveis er'wtre varios
investidores e, ao mesmo tempo, a importancia de monitorar ef{cazmente
acoes de gestao e assegurar um esfor¢o coordenado, eficiente e eficaz de to-
das as partes relacionadas ao projeto (Sorge, M., 2004).

1.4. ESTRUTURA E PARTICIPANTES

“As estruturas de Project Finance variam muito caso a caso e sao nego-
ciadas de forma especifica para cada situagao” [ De acordo com Blank, F, 2[].[38,
pp. 20). Segundo Bello, B. (2009), a estrutura de fina.n'tzlarr?ento d.e um Project
Finance € elaborada de forma a alocar com maior eficiéncia os riscos e retor-
nos financeiros do projeto para as partes envolvidas quando comparado ao
modelo tradicional, exigindo, assim, uma engenharia financeira complexa com
o fim de tornar o projeto aceitavel para todas as partes envolv'idas.

0 Project Finance representa uma modalidade de financiamento que en-
volve diversos tipos de participantes, onde cada um assume uma determina-
da responsabilidade ao longo de todo o desenvolvimento do projeto. Pijemos,
desta forma, afirmar que as relagdes contratuais acordadas entre as diversas
partes sao uma questao de grande relevancia (Bello, B., 2Q09]. Farrell, L.
(2003) refere que cada participante opera sobre um aspeto dlferente do’pro-
jeto, suportando, de igual forma, um risco diferente, tal como o risco de crédito

0u 0 risco operacional. : . :
Devido a estas caracteristicas, o Project Finance é uma modalidade de
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financiamento mais complexa, dado que existem muitos participantes envol-
vidos, e sendo por isso onerosa, porque é exigido pelas partes a realizacao de
estudos e pareceres, e que obriga a um maior tempo para a sua elaboragéo do
que a abordagem tradicional (Bello, B., 2009).

Yescombe (2002) citado por Blank, F (2008) refere que a vida de um pro-
jeto pode ser dividida em trés etapas: desenvolvimento da estrutura, constru-
¢ao e operagao. Numa primeira fase, quando se decide pela utilizagdo desta
modalidade de financiamento, sio elaborados contratos e é definida a estru-
tura financeira do patriménio e divida. A gestao do processo nesta fase fica
a cargo dos patrocinadores. Normalmente, é nesta fase que a SPE é criada,
passando a partir do momento da sua constituigdo ficando responsavel pela
gestao do projeto. Na etapa seguinte, o Project Finance é fechado e o projeto é
realizado. Ja na ultima etapa, o projeto opera comercialmente e produz fluxos
de caixa para pagar o servico da divida e dar retorno aos acionistas.

Segundo Blank, F. (2008) o Project Finance apresenta dois elementos: o
patriménio, cujos recursos sio fornecidos pelos investidores no projeto, e a di-
vida, cujos recursos sio fornecidos porum ou mais credores. “Os investidores
tém um interesse direto no projeto, sendo para estes mais uma oportunidade
de negdcio. Os patrocinadores sdo os investidores que desenvolvem e lideram
0 projeto através do seu investimento na SPE. Os credores fornecem o finan-
ciamento, sendo os principais participantes os bancos, agéncias bilaterais e
multilaterais, fundos de pensao e fundos de investimento” (De acordo com
Blank, F, 2008, pp.24).

Chagas, E. (2006) refere que estas relacdes contratuais de alocagao de
riscos constituem uma das bases da estrutura financeira em questao, com a
tendéncia de substituir as habituais garantias por outras de construgao ou de
performance durante a fase de implantagao do projeto e, preferencialmente por
garantias ligadas ao fluxo de caixa do projeto durante a sua fase de operagao.

“A base contratual de um Project Finance consiste de um Acordo de Pro-
jeto — que pode ser um contrato de compra, segundo o qual se define a venda
de longo prazo do produto produzido pelo projeto, ou um acordo de concessao,
segundo o qual uma autoridade publica concede a SPE o direito de construir o
projeto e receber as receitas provenientes da prestagéo de servico” (De acordo
com Yescombe, 2002, citado por Blank, F, 2008, pp.24).

Segundo Blank, F. (2008) para cada Project Finance, as estruturas con-
tratuais variam de caso para caso. Alguns contratos que compoem a estrutura
podem incluir: contratos de construgao e engenharia, contratos de forneci-




98 Project finance

mento externos, contratos de operagao e manutengao, acordos de apoio go-
vernamental envolvendo garantias ou beneficios fiscais, contratos relativos a
seguros, entre outros.

Fight, A. (2006) apresenta-nos uma lista das partes envolvidas num Pro-
ject Finance, as quais abordarei de seguida. Primeiramente temos a Socieda-
de de Propdsito Especifico que é a empresa criada para possuir, desenvolver,
construir, operar e manter o projeto. Esta empresa é criada no pais anfitriao
do projeto, sujeitando-se, assim, as leis daquele pais e sera controlada pelos
proprietarios do capital. .

0 patrocinador do projeto é a entidade que gere o projeto. Este pode ser.obrl-
gado a prestar garantias para cobrir determinadas responsabilidades ou .I’ISCOS
do projeto, ndo para fins de seguranga, mas para assegurar que o patrocinador
contribua para o sucesso do projeto ao longo do seu periodo de existéncia. ,

0 consultor financeiro é aquele que é capaz de informar sobre os requi-
sitos legais locais, dado que esta familiarizado com o pais anfitrido do proje-
to, de forma a assegurar que a documentagao do empréstimo e a estrutura
financeira sdo tratados corretamente. Um consultor financeiro também pode
aconselhar sobre como organizar o Project Finance, tendo em consideragao os
fluxos de caixa, evasao fiscal, especulagao da moeda, locais desejaveis para a
implantagao do projeto e o capital necessario. Podem também ajudar em ques-
toes relacionadas com contabilidade ou outros fatores, tais como, o custo es-
perado do projeto, taxas de juro e fluxos de caixa esperados. Fin;lmente, pode
ajudar na preparagao da exposi¢ao de informagdes sobre o !orOJetq proposto.
Esta exposicao é apresentada em termos positivos como um incentivo para 0s
bancos participarem no financiamento.

0 facto de se tratar de grandes projetos que exigem altos financiamentos,
um unico credor nao possui capacidade suficiente para fazer face a tal finan-
ciamento. A solugao é arranjar um empréstimo onde existem varios credores,
evitando, assim, a concentragao de risco, provocando a sua dispersao.

0 consultor técnico ira ajudar o patrocinador e os credores do projeto em
questdes onde o conhecimento deles é limitado, por exemplo, petréleg, nﬂne-
racao, combustivel e ambiental. Estes peritos preparam relatdrios de viabilida-
de e podem monitorar o progresso do projeto, agindo como arbitros em caso de
existir divergéncias entre os patrocinadores e os credores. .

Anatureza internacional e complexidade do Project Finance exige experien-
tes escrit6rios de advocacia internacionais. Os advogados proporcionam uma ex-
periéncia legal aliada a experiéncia especifica de estruturas de gestao do Project
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Finance. Dao conselhos sobre todos os aspetos de um projeto, incluindo leis e
regulamentos, autorizagdes, organizacao de entidades de projeto; de negocia-
¢ao e elaboragéo de contratos de projetos de construgao, venda e fornecimen-
to; negociagao e elaboragao de documentos de divida, o imposto; e assuntos
similares. Os advogados locais no pais de acolhimento do projeto também s&o
necessarios para expor a sua opiniao sobre assuntos juridicos no ambito do Pro-
Ject Finance, nomeadamente, no que diz respeito a avaliagao da aplicabilidade de
direitos sobre os ativos do projeto localizados no pais de acolhimento.

Dado que a maioria dos projetos desenvolvidos através de Project Finan-
ce implica infraestruturas, o empreiteiro é normalmente um dos principais in-
tervenientes no periodo de construcao, responsavel por concluir o projeto no
tempo previsto. E importante que a empresa de construgao possua um bom
histérico de gestao de projetos de sucesso.

Os projetos estéo sujeitos as leis e regulamentos locais. £ importante ga-
rantir que o projeto tenha recebido todas as permissoes e licengas necessa-
rias, e aqui surgem as agéncias reguladoras para ajudar neste sentido.

As agéncias de crédito a exportagao estimulam o comércio internacional,
desempenhando um papel importante nas infraestruturas e outros projetos
em mercados emergentes, onde, normalmente, oferecem mecanismos de fi-
nanciamento de baixo custo para os fabricantes locais que pretendam trans-
portar a sua tecnologia para fora do pais. Fornecem, também um seguro de
risco politico para os projetos (segundo Junior, A. [1993] estamos perante o
risco politico quando existem restricdes ao livre fluxo de capitais entre paises,
estados, municipios, etc.; este pode ter origem em golpes militares, novas po-
liticas econdmicas, resultados de novas eleicdes, entre outros).

0 governo anfitrido é aquele onde o projeto esta localizado e é tipicamen:-
te um emissor de autorizagdes, licengas e concessdes. Também poderd con-
ceder projecdes de cambio e beneficios fiscais. Em alguns projetos, o governo
anfitriao é dono do projeto, seja maioritaria ou minoritariamente, ou podera
tornar-se no final de um periodo especificado.

Os engenheiros e empreiteiros sdo responsaveis pela concegao e cons-
trugdo do projeto e tém a responsabilidade primaria na maioria dos projetos
para o controlo e contengéo de custos de construgao.

Os fornecedores desempenham um papel relevante para o sucesso do pro-
jeto, isto porque, sao responséveis por fornecer mateérias-primas e todo o tipo de
materiais e equipamentos necessarios para que o projeto se concretize.

Em grandes projetos de infraestrutura, a Sociedade de Propdsito Especi-
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fico procura com antecedéncia, compradores para o bem ou servigo produzido
pelo projeto. 0 comprador fornece apoio financeiro, por forma a estabilizar a
aquisicao das matérias-primas ao longo do tempo e proteger-se contra a volati-
lidade do mercado. Esse apoio pode ser visto como um reforgo de crédito para
tornar o projeto mais atraente para os bancos financiadores.

As seguradoras desempenham um papel crucial na maioria dos projetos.
Dado que existe a possibilidade de incorrermos em todo o tipo de riscos e no
caso de isso se verificar, os patrocinadores e credores vao usar as segurado-
ras para cobrir essas perdas.

1.5. VANTAGENS E DESVANTAGENS

0 Project Finance é composto por um conjunto de vantagens e desvan-
tagens, as quais abordaremos de seguida. Relativamente as vantagens pode-
mos destacar as seguintes:

® Melhor alocagado dos riscos entre as varias partes interessadas -
Sousa, S. (2009) explica que isto acontece porque a nova entidade
é composta por diferentes empresas, em que cada uma delas possui
um know-how especifico de um setor das diversas atividades que fa-
zem parte da transagao. Fight, A. (2006) complementa dizendo que
a difusdo do risco pode aumentar a possibilidade de sucesso do pro-
jeto, uma vez que cada participante do projeto aceita determinados
riscos, nomeadamente, operacionais e de crédito;

e Obtengdo de economia de escala na produgdo - Segundo Finnerty
(2007) citado por Blank, F. (2008], a constitui¢ao de uma SPE apre-
senta-se como uma alternativa para a utilizagao do Project Finance,
quando mais de um produtor pode se beneficiar de um projeto Unico
para alcancar economias de escala na produgéo;

* Beneficios Fiscais - Sousa, S. (2009) refere que o Project Finance
leva a beneficios fiscais, uma vez que ao contrario dos dividendos
a acionistas, os juros pelos empréstimos sao dedutiveis. Desta
maneira, o endividamento torna-se mais atrativo que o recurso
a capital proprio. Assim, é possivel afirmar que o elevado grau de
endividamento melhora o retorno para os acionistas, uma vez que
as entidades que emprestam dinheiro estao dispostas a aceitar uma
taxa de retorno mais reduzida que os investidores, dado que estes
ultimos, exigem taxas de rentabilidade mais elevadas porque estao

4
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a colocar em risco o seu proprio patriménio (Yescombe, 2002, citado
por Sousa, S., 2009);

* Liberagéo dos fluxos de caixa - Como a SPE tem uma vida finita, nor-
malmente apds o pagamento das despesas e do servico da divida, os
fluxos de caixa sdo distribuidos aos investidores, que podem decidir
por conta prépria como os gerir (Blank, F, 2008);

*  Melhor avaliagao de riscos - Uma vez que todo o financiamento é pau-
tado na partilha de risco, estes sdo alvo de uma cuidada avaliagao. “0
Project Finance pode prover incentivos mais robustos para uma ava-
liagao mais cuidadosa de projetos e da avaliagao de riscos. Baseado no
facto de que os fluxos de caixa do projeto constituem-se em elementos
chave para a obtengao de financiamento, tais projetos devem ser sub-
metidos a revisées técnicas e econdémicas cuidadosas, levando a uma
melhor compreensao dos riscos do projeto” (De acordo com Senna e
Michel, 2006, citados por Lempke, T., 2008, pp. 108);

* Substituigdo de garantias tradicionais por garantias de desempenho
- Blank, F. (2008) refere que os fluxos de caixa, os resultados e os ati-
vos do projeto sdo as principais garantias no Project Finance, trazendo
flexibilidade tanto para os acionistas quanto para os credores.

Entretanto, apesar destas vantagens, a utilizagdo do Project Finance

pode apresentar também desvantagens, nomeadamente:

* Custos superiores - Estrutura contratual complexa, onerosa e que
exige mais tempo para se concretizar. Desta forma, 0s custos de
transagao tendem a ser mais elevados, levando a um maior custo de
captagao de recursos de terceiros (Blank, F, 2008). Por outro lado,
Sousa, S. (2009) afirma que o custo & maior porque os fluxos de cai-
xa estimados sdo a Unica garantia do projeto, tornando-se, assim,
indispensével a existéncia de uma boa equipa de consultoria finan-
ceira que estime esses fluxos de caixa com fiabilidade;

* Complexidade na alocagéo de riscos - Fight, A. (2006) afirma que
o Project Finance trata-se de um conjunto de operagoes complexas
que envolvem muitos participantes com interesses diversos, que po-
dera resultar em conflitos de interesses na alocagao de risco entre
0s participantes e a negociagdes prolongadas e, eventualmente au-
mento de custos para compensar terceiros para aceitacao de riscos;

* Maiores taxas de juro - As taxas de juro podem ser maiores devido
a complexa e demorada estrutura do Project Finance. Normalmente
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tem um custo maior devido ao tempo gasto pelos credores, peritos
técnicos e advogados para avaliar o projeto e toda a documentagéo
necessaria; aumento da cobertura do seguro e cobertura de risco; e
custos de contratagao de técnicos responsaveis por monitorizar o
desenvolvimento do projeto e o cumprimento do que foi acordado en-
tre as partes interessadas (Fight, A., 2006);

* Supervisdo do credor - A fim de se protegerem, os credores vao que-
rer acompanhar de perto a gestao e evolugao do projeto. Esta super-
visdo inclui visitas ao local realizadas por engenheiros e consultores,
0s quais acompanharao o progresso da construgao e o desempenho
técnico, bem como garantir que os fundos nao sejam desviados do
projeto. Por outras palavras, podemos dizer que o objetivo desta su-
pervisao € garantir que o projeto estd a evoluir segundo o que foi
planeado e € 6bvio que todo este processo envolve custos (Fight, A,,
2006).

1.6. BENEFICIOS PARA ENTIDADES TERCEIRAS

0 Project Finance n@o apresenta apenas vantagens para as empresas, ele
permite beneficios tanto para o governo do pais onde o projeto esté localizado,
como para os clientes.

Yescombe (2002) citado por Sousa, S. (2009) refere que um dos bene-
ficios € o custo mais baixo para o produto ou servico oferecido. Isto acontece
porque com o Project Finance existe um maior efeito de alavanca que possibi-
lita uma maior taxa de rentabilidade dos capitais proprios.

Dado que o setor publico ndo possui os recursos necessarios para finan-
ciar a construgdo e manutengao de infraestruturas, outra vantagem referida
por estes autores € o facto desta modalidade de financiamento permitir esse
mesmo investimento.

Yescombe (2002] citado por Sousa, S. (2009, pp. 6) refere que:

“0 Project Finance também torna as transagdes mais transparen-
tes dado que os verdadeiros custos dos produtos e dos servigos podem
ser medidos e monitorizados mais facilmente através da contabilida-
de da SPE. Um custo mais baixo de investimento € manuten¢ao pode
também ser referido como uma vantagem uma vez que o setor privado
pode construir e operar as infraestruturas de uma forma mais eficiente
no que respeita a custos de investimento do que o setor publico ja que
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ppssui um maior know-how. Portanto, o setor privado tem mais expe-
riéncia e conhecimento em controlar e gerira construgao do projeto en-
quanto o setor publico habitualmente ultrapassa os custos estimados
dos projetos”.

Blank, F. (2008) apresenta-nos um exemplo de como o Project Finance
pode trazer beneficios para terceiros envolvidos no processo: um comprador
final do produto produzido pelo projeto pode beneficiar de pre¢os mais baixos
em contratos de longo prazo, devido 3 reducao dos custos de financiamento
a médio e longo prazo. Ou ainda, pode ser vista como uma forma alternativa
para o setor publico levantar recursos destinados a projetos de infraestrutura.
Podemos referir outras vantagens, nomeadamente a transparéncia que esta
estrutura de financiamento exige e a oportunidade de transferéncia de tecno-

logia, principalmente do setor privado para o publico em projetos de infraes-
trutura,

1.7. MOTIVAGOES ECONGMICAS

Sousa, S. (2009) citando Esty (2003) refere duas motivagoes econdmi-
cas para a utilizagao do Project Finance:

* Custos de agéncia
Estas motivagoes estéo relacionadas com a criagdo de uma nova
empresa com um propésito especifico — SPE, proporcionando uma
oportunidade de criar um novo sistema de gestao que permite con-
trolar melhor os conflitos entre os acionistas e os gestores, devido a
discrepancia de interesses bem como do grau de aversdo ao risco.

® Gestdoderisco - Reconhece-se que, isolando os ativos na SPE, o Pro-
Ject Finance reduz a possibilidade de contaminagao do risco, redu-

zindo, também os custos para o0s acionistas no caso de faléncia da
SPE:

CONCLUSAO

0 Project Finance é um tipo de financiamento utilizado desde os tempos
medievais mas que tem tido uma maior énfase nos dias que correm. Trata-se
de uma forma de financiamento onde os fluxos de caixa gerados pelo projeto
servem como fonte de recursos para fazer face ao investimento realizado. Po-
demos assim dizer que a garantia se encontra dentro do préprio projeto. Isto
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permite as empresas que nao possuem suficiente capacidade financeira para
investir em novos projetos, a possibilidade de o fazer. De igual forma se aplica
aos paises menos desenvolvidos que devido a falta de recursos financeiros
nao conseguem investir em novas infraestruturas, surgindo, assim, como
uma solugao viavel para combater esta barreira. Desta forma se conclui que o
Project Finance pode ser aplicado a empresas/entidades ou a paises.

0 Project Finance esta normalmente associado ao desenvolvimento de
grandes projetos, como por exemplo, construgao de autoestradas, hospitais e
aeroportos, através das Parcerias PUblico-Privadas.

Podemos destacar algumas vantagens e desvantagens deste tipo de
financiamento. Por um lado temos uma melhoria na alocagao dos riscos ao
longo do desenvolvimento do projeto, dado que o risco é partilhado entre os
participantes, e também uma melhor avaliagao dos riscos, uma vez que todo
o financiamento € pautado na partilha de risco, estes sao alvo de uma cuidada
avaliagao. Mas o Project Finance também apresenta aspetos menos positivos,
ele implica um grande processo burocratico, longa duragao na organizagao do
processo e maiores custos.

As principais motivagdes que levam as empresas a utilizar o Project Fi-
nance sao os custos de agéncia, que com a criagao de uma empresa com um
proposito especifico permite um melhor controlo dos conflitos entre os acio-
nistas e os gestores e a gestao de risco pelos participantes.
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