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Resumo
Luis Paulo Barros MamprirProject finance Um estudo de caso de financiamento de

projetos de infraestrutura em instituicéo financeira no Brasil. Sdo Paulp2015

No presente trabalho, é realizada uma analigeraiect finance de forma a verificar a
utilizacdo de mecanismos de financiamento alterospara desenvolvimento de projetos de
infraestrutura propostos pelo governos. O trabaiticia-se a partir de uma revisao de
literatura sobre criacdo e evolucado histéricapdgect finance assim como sua adoc¢do no
contexto brasileiro, bastante influenciado pelasagizacbes dos anos 1990. Em seguida,
analisam-se potencialidades de adoc&opduect financeno setor de saude no Brasil,
especialmente no contexto de parcerias publicoagas no Sistema Unico de Saude.
Posteriormente, analisou-se um estudo de casandmfamento dproject financedentro de
uma instituicdo financeira privada no Brasil, cdesando-se riscos e retornos do projeto. Por
fim, analisou-se comparativamente aspectos teOrcqwaticos na operacionalizagdo do

project financeno pais.



Introducao

Project financeé uma modalidade financeira direcionada ao ded$@mento de
projetos de infraestrutura de grande porte, quess#éam de aporte de grandes volumes de
recursos financeiros.

O modelo dgoroject financeteve sua primeira aplicacdo nos Estados Unidafnada
de 1930, a partir do financiamento de um projeto segmento de recursos naturais
(exploracéo de campos de petrdleo), cujas basksgant caracteristicas similares pject
finance “isto €, a garantia oferecida aos financiadores loasse no fluxo de caixa futuro do
empreendimento, o que |hes dava conforto quantcetmwno do capital investid@Pereira,
2003, p.17).

Entretanto, ha registros anteriores de operac@akses a estrutura daroject finance

conforme apontado por Pereira (2003, p.16):

J& no século XIll, a Coroa Britanica negociou umpe@stimo junto
ao Frescobaldi, um dos importantes bancos de imdesto da
época, para desenvolver as minas de parte da regé&®evon. O
contrato era um esbogo do que existe atualmenis, gevia que o
credor teria direito a controlar as operactes damas pelo periodo
de um ano. O credor poderia retirar quanto minéni@o refinado
quisesse, durante aquele ano, mas teria que assimggralmente, o

custo de operacao das minas.

No exterior, 0 modelo ja € bastante consolidadmcfralmente em Estados onde a
iniciativa privada possui grande relevancia no deskrimento de infraestrutura, atuando por
meio de parcerias publico privadas.

No presente trabalho, apresenta-se o contextaibsie introducéo dproject finance
no Brasil e seu desenvolvimento ao longo dos UKimmmos. A partir do historico delineado,
deve-se tracar uma visao operacional mloject finance assim como descricdo dos
mecanismos de execugao dentro de uma instituigd@andeira no Brasil atualmente,
considerando-se as variaveis importantes a aprovdgafinanciamento do projeto, desde
analise dos principais riscos identificados (e mesraos de mitigacdo dos riscos as partes
envolvidas no projeto) até avaliacdo do retorn@rfoeiro por meio do fluxo de caixa

esperado.



O trabalho esta estruturado em sete partes, alépred@gnte Introducdo. O segundo
capitulo do trabalho apresenta a metodologia adotadconstrucdo da andlise pimject
financeno Brasil ao longo do presente estudo. Em segajoi@sentam-se o historico e as
aplicacdes d@roject financeno Brasil; seguido de um capitulo sobre poterdades de
aplicacdo doproject financena area da saude no Brasil e outro capitulo sfuoreas de
execucao droject financeem parcerias publico privadas (PPP) na area diesélo sexto
capitulo, sdo abordados mecanismos de operaciag@tizigoroject financeem um estudo e
caso dentro de uma instituicdo financeira no Br&l fim, apresentam-se alguns resultados
e conclusdes quanto a comparagdo entre princiggieceps teodricos dproject finance
identificados na literatura académica e legislagi&zional, em relagdo as principais

caracteristicas observadas no estudo de casotdescri



1. Metodologia

Na execucdo do presente trabalho, foi realizada newiado de literatura académica e
documental para estudo das bases tedricas e tistfaicriacdo e adocao gmject finance
no Brasil e no exterior; assim como uma busca tedes que possibilitassem analisar a
possibilidade de insercao gooject financeno setor de saude no pais.

Em seguida, foi feito um estudo de caso em umauitsto financeira no Brasil, a partir
da analise de documentos e entrevistas pessoaiprofissionais da area em bancos privados
brasileiros, de forma a captar aspectos de ope@ciacdo pratica dproject finance ou
seja, etapas e formas de execucaprdgect financeem uma instituicédo financeira no Brasil.

Na abordagem aos profissionais da area, buscoorsgreender o papel de cada agente
da instituicdo financeira e cada instituicdo enm@lvna proposicao deroject finance
incluindo-se desde o boletador (profissional respwal por cadastrar nos sistemas dados de
cada acordo dproject financg até o negociador (profissional responsavel petdato direto

com clientes externos), passando também pelasjar@aisa e planejamento.



2. Project finance Histdrico e aplicagées no Brasil

No Brasil, a modalidade daroject financesurgiu a partir dos anos 1990, a partir de
uma redefinicdo do papel do Estado no periodo apdscesso de redemocratizacdo. A oferta
de bens e servicos de infraestrutura, especialméateservicos publicos do pais, foi
transferida a iniciativa privada por meio de prgossde privatizacdo de empresas estatais e
concessao de servigos publicos, cuja intencdodasoherar o setor publico dos gastos com
grandes investimentos, diminuir o desequilibriedls aumentar a eficiéncia nos setores de
infraestrutura pela introducdo da competicdo e gdnmainvestimentos continubgAraujo,
2003, p.1).

Isso constitui 0 ponto de partida para adocao féeetites modelos de financiamento de
projetos ligados ao setor publico no pais, inckigixoject finance tendo em vista que a
transferéncia da responsabilidade de projetos fdeestrutura com retornos de longo prazo a
iniciativa privada, cujas caracteristicas apresentaecessidade de desenvolvimento de
diferentes instrumentos de financiamento para esapre

Em comparacdo com outras modalidades de empréstimpmject financeapresenta
algumas vantagens:

1) O beneficiario do empréstimo deve criar um registgpecifico de CNPJ
(Cadastro Nacional de Pessoa Juridica), denomirgaitiedade de Projeto
Especifico (SPE), de forma a obter os recursosivetaao projeto, de forma que
seja feita separacéo do fluxo de caixa, patriméniiscos do projeto em relacéo
aos demais recursos do beneficiario, diferenciamaoodelo de implementacéo
do project financede um empréstimo corporativo;

2) A partir da criacdo da SPE, h&a alocacao da divwd@MPJ especifico. Isso evita
gue a empresa apresente uma alavancagem elevabalaogos contabeis, o que
comprometeria a condugao das demais atividadempeesa e, simultaneamente,
facilita obtencdo de outros tipos de empréstimagessarios a empresa, tendo em
vista que, quanto menor o volume de dividas da esapmaior a facilidade de
obter recursos a uma taxa de juros inferior juntmsdituicbes financeiras. O
Banco Central do Brasil (BACEN) conduz uma clasaifo por categorias de
risco (ating) das empresas a partir dos balancos apresentpgosjnaliza notas

desde AAA (6timo pagador) até H (altissimo risco idadimpléncia) para
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empresas, que constitui base para estipulacdods ¢ juros para empréstimos
junto a instituigdes financeiras.
Azeredo (1999, 27) apresenta detalhamento das&gseapresentadas nos dois

primeiros pontos, resumidamente:

Em um empréstimo corporativo, para o financiametgam projeto,
a divida contraida fara parte do passivo do promato projeto, um
financiamento na modalidade Project Finance ndovafecara o
balanco do mesmo. Para tanto, € necessaria a oviagd uma
empresa para administrar os ativos do projeto, aalgsera a
tomadora dos empréstimos necessarios. E necesainita que os
acionistas ndo detenham o controle da empresaanushte para
evitar a consolidacdo do balanco da empresa estamimd para o

projeto no balango do acionista.

3) O fluxo de caixa gerado pelo projeto constitui m@pal fonte de pagamento do
servico e da amortizacdo do capital. Isso consiituifator de incentivo a adogao
do project finance pois ha isencédo de apresentacdo de garantiaggsr@elas
empresas, uma vez que a garantia do empréstimeeads no préprio fluxo de
caixa do projeto a ser financiado;

4) Especialmente em paises em desenvolvimento, devidscassez de recursos
financeiros para conducao de projetos de infraesaude grande porte baseados
em retornos de longo prazo, ha vantagens no empiegproject finance
especialmente no caso de estabelecimento de arqaiblico privadas (PPP)
para projetos de infraestrutura,

5) Em termos de riscos, operacOespaeject financeapresentam analises de risco
adicionais em relacdo as demais operacdes de g;réuituindo: risco do ente
publico (nho caso de PPP), risco regulatorio, rist® demanda, risco de

construcao, entre outros.

Uma das caracteristicas peculiarespdgject financeno Brasil refere-se aos aspectos
legais referentes aos requerimentos para estaeleit de parcerias publico privadas no

contexto da modalidade de financiamento em questéo:
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No direito brasileiro, s6 € possivel implantar ooferct Finance para
pessoas juridicas de direito provado, de contr@d&a®l ou privado.
Essa caracteristica, contudo, ndo deve ser conai#ercomo um
grande obstéculo para a viabilizacdo de PPPs pelgjdet Finance,
j& que o governo pode agir por suas empresas estaada muito

significativas na economia.
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3. Potencialidades para aplicacdo dproject financeem saude no Brasil

Os servigos publicos privativos, ou seja, 0s sesvige responsabilidade exclusiva do
Estado, sdo prestados diretamente ou mediante Ss@itcea empresas privadas no pais;
conforme estipulado pelo artigo 175 da Constituidigpde que (BRASIL, Constituicao
1988):

Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretatee ou sob
regime de concessdo ou permissdo, sempre atravdisitdedo, a

prestacdo de servicos publicos.

Todavia, ha reconhecimento de um conjunto de sesvigiblicos, denominados bens
meritérios no contexto da Economia do Setor Puplicoja prestacdo é passivel de
operacionalizacao por particulares sem necessiadencessao pelo Estado, como educacao
(inclusive creches) e a saude (em qualquer nivelodgplexidade da assisténcia em saude).
Tais servigos publicos, no ambito legal, sdo denadwos servicos publicos néo privativos
(ndo exclusivos) ou servigos publicos sociais, idemados atividades econémicas em sentido
estrito caso sejam executadas por particularegmices publicos caso sejam exercidos pelo
Poder Publico (em regime de Direito Publico).

Adicionalmente, a permissdo de servicos publicogsgmta tem carater precario em
comparacdo a concessdo, sendo utilizada em casoguais 0 permissionario é isento de
compromisso no sentido de realizar investimentogrdede monta ou aporte significativo de
capital a prestacdo de servicos publicos. A Le8B.8e 13 de Fevereiro de 1995, em seu
artigo 2°, inciso 1V, dispde sobre a possibilidadepermisséo de ser “revogada” pelo poder
concedente a qualguer momento (BRASIL. Constityit888).

Ap6s a promulgacdo da Constituicdo Federal (BRASTonstituicdo, 1988), foi
elaborada a Lei 8.080, de 19 de setembro de 19¥AGH. Constituicdo, 1990a),
denominada Lei Organica da Saude, que regulamentanganizacédo, o financiamento e o
funcionamento das acées e servicos publicos deesdédominados como Sistema Unico de
Saude (SUS). Em seguida, foram editadas a Lei &e8dr42, de 21 de dezembro de 1990,
que estipula mecanismos de participacdo socialu® BRASIL. Constituicdo, 1990b), e a
Lei Organica da Seguridade Social (Lei 8.212, ded@4ulho de 1991), que regulamenta
questbes relativas a saude, a previdéncia social assisténcia social no contexto do
Orcamento da Seguridade Social (BRASIL. Constityid®91).
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A partir dos significativos avangos tecnolégicos m@dicina durante as Ultimas
décadas, em conjuncdo com processo de transicamgd&ina, que resulta em aceleragédo do
processo de envelhecimento da populacdo nos diésregpaises, ha ocorréncia de um
significativo incremento dos custos da assistéeasaude no contexto do setor publico
brasileiro. Em diversos paises, inclusive no Brasiha-se uma questdo premente na agenda
publica a discusséo e a implementacédo de refonnstitucionais para busca de um ponto de
equilibrio entre nivel de cobertura, quantidadealigade e custos dos servicos de saude
prestados a populacdo em sistemas de saude bassadotegralidade e universalidade da
assisténcia em saude, a partir de mudancas e E®s/a0S mecanismos de convénios e
acordos previstos entre Estado e iniciativa privazlaetor de saude.

No Brasil, varios mecanismos baseados em inovalgigslativas foram criados ao
longo das ultimas décadas com objetivo de ampbamodelos de participacdo privada na
prestacdo de servigos publicos do setor de sa(uhatiade vinculos com entidades sem fins
lucrativos; como, por exemplo, Lei Federal 9.63¢,18 de maio de 1998, conhecida como
Lei das Organiza¢Oes Sociais (OS), e a Lei Fe®er@D, de 23 de marco de 1999, conhecida
como Lei das Organizacdes da Sociedade Civil derdase Publico (OSCIP) (BRASIL.
Constituicao, 1998; 1999).

Recentemente, em 30 de dezembro de 2004, foi editadei Federal 22.079,
denominada Lei das Parcerias Publico-Privadas (BRASonstituicdo, 2004), que prevé a
possibilidade de concesséo de servicos publicosceativa privada com fins lucrativos, no
contexto da prestacao de servigos de saude.

Destaca-se que, no artigo 100 da Constituicao Be(BRASIL. Constituicdo, 1988):

As instituicBes privadas poderdo participar de farecomplementar
do Sistema Unico de Saude, segundo diretrizes ,destdiante
contrato de direito publico ou convénio, tendo préfcia as

entidades filantrépicas e as sem fins lucrativos.

Sendo assim, ao longo das ultimas décadas, foréipulagdos diversos mecanismos
legais para ampliacdo da participacédo do setoagovem PPP no contexto de prestagcédo dos
servigcos publicos de saude. Tais mecanismos inclu@wossibilidade de estabelecimento de
projetos cujo financiamento seja estipulado poronea modalidade deroject finance
envolvendo, potencialmente, participacdo da ini@aprivada em investimentos de longo

prazo no ambito das atividades de assisténciadke saiBrasil.
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4. Mecanismos deoroject financeem parcerias publico privadas do setor de saude

As parcerias publico privadas (PPP) sdo aplicadamtiatos de prestacao de servicos
relacionados a projetos de investimento direciosado atendimento de interesses da
administracéo publica, que devem estar predefintdoso objeto de licitacdo de concesséo.
Tais projetos somente sdo classificados como PRB pdo apresentem evidéncias de
autossustentabilidade financeira, exigindo, necessante, aporte total ou parcial de
recursos orcamentarios publicos. Os pagamentogealegsps sdo realizados conforme seja
comprovado cumprimento de determinados indicadamsdados e contratados entre as
partes envolvidas na parceria.

A modalidade de financiamento denomingmtaject financerefere-se, usualmente, as
concessdes de infraestrutura de grande porte, gEmderias autossustentaveis. Sendo assim,
no caso dos servicos publicos de saude, haveriassidade de interpretar a ordem
constitucional e estabelecer um modelo de partéipgrivada com garantia de viabilidade
econbmica, estabilidade juridica e mecanismos vefetde controle dos parametros de
cobertura, quantidade e qualidade na presta¢asettoigos publicos.

As parcerias publico privadas em projetos de isfratura sdo interessantes a um
conjunto de agentes econdmicos (empreiteiras, tornsas, assessorias, bancos e
seguradoras), observando-se dados sobre rentdbilisaguranca e liquidez da PPP, tal como
no caso dos participantes de project finance no qual hd uma analise centrada no fluxo de

caixa positivo do projeto (ou seja, na entradasedersos e/ou retorno financeiro).

4.1. Formas de financiamento

Bancos publicos brasileiros, como o Banco NacideaDesenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), a Caixa Econdémica Federal (CEF)Baaco do Brasil (BB), usualmente
constituem os principais parceiros da iniciativekgafa em significativos aportes de recursos
financeiros para investimento de longo prazo, alagefo-se limites impostos pela legislacao.
Adicionalmente, ha instituicdes que dispdem de dgarolume de recursos financeiros e tém
obrigacéo legal de aplicacéo em atividades de h&xgo com retornos de longo prazo, como,
por exemplo, fundos de penséo ou fundos de investws e seguradoras.

Haveria possibilidade de estabelecimento de um loodke project finance
misto/composto, observando-se que agentes finascestatais devem ser provedores de

recursos de longo prazo, a partir do delineameetpmbgramas de apoio a instituicoes
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vencedoras de licitagdes, exigindo-se um enquadhtanpeévio do projeto apresentado pelos
candidatos na fase de habilitacdo, a partir da osgo de um quadro de fontes de
financiamento confidveis pela apresentacdo de dewtapdo contendo manifestacdo positiva

de aporte de recursos financeiros, expressa pglo®$ financiadores do projeto.

4.2. Contratos

Um contrato de concessdo deve prever um objetamassmo condi¢bes de
cumprimento das condicdes de contratualizacdo ymsside mensuracdo em termos
quantitativos ou qualitativos, assim como termos fad®nciamento, indicadores de
recebimento do servico e pagamento das contrapdestaNo caso de servigos publicos de
saude, seria possivel estipular, como objeto daessdo, operacionalizagdo de complexos
hospitalares, por exemplo. Algumas medidas deasser a concessao poderiam contemplar
quantidade de pacientes, capacidade de atendimeratendimentos realizados, sendo que o0s
pagamentos estipulados deveriam ser disponibilzadpartir da apresentacdo de prestacéo
de contas relativas a producdo do servico pubbssim como medidas de avaliacdo da
qualidade do servico de saude.

O contrato estipulado também deve prever a hipatesxtincdo da concessao, seja por
possibilidade de reducdo de prazo de concessdmmada da concessao por motivo de
interesse publico, rescisdo do contrato, faléngimesmo extingdo da concessiondéria.

Tendo em vista as caracteristicas dos contratéisaleciamento previstas no modelo de
project finance assim como em contratos de financiamento de BRRRyossibilidade de
estabelecimento de concessfes a partir de exameaaaso, considerando-se condi¢des do
contrato em funcdo da propensdo ao risco dos ageBta principio, ndo existe uma
configuracdo Unica, pois constitui modelo de ardbiaseado em engenharia financeira, a ser
construida com base em caracteristicas especifecasda caso, tendo em vista gueject
finance é baseado em analise contratual do fluxo de adxprojeto, que constitui garantia

aos credores a partir dos ativos e dos recebiwegisaprio projeto.

4.3. Formas de acompanhamento

No tocante a forma de acompanhamento do contratmgeessdo, ha necessidade de
estabelecimento de uma operagao integrada e cangmte instituicdes financiadoras do

projeto, buscando estabelecer receitas a seremagesapartir da operagdo do projeto para
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amortizacdo do investimento. Considerando que, ootegto do modelo tipico de
financiamento dgroject finance os participantes apresentam-se envolvidos emmatqo

de risco no contexto do projeto e tém um conjurgoresponsabilidades em relacdo ao
projeto, tais riscos e responsabilidades devemr dstan definidos nos contratos de
financiamento.

Assim, a estabilidade e a confiabilidade do ambiéegal, bem como o cumprimento
dos contratos, constituem estruturas essenciampéamntacdo de um projeto baseado em
concessao de servigos publicos com financiamemtpreject finance de forma a conciliar
diversos interesses das partes envolvidas.

E inevitavel a existéncia de riscos no contextoodaracionalizacdo de projetos de
grande porte com duracdo de longo prazo, sejarosride construcdo, operagcao ou riscos
financeiros. Abandono ou atraso na construcdo deaestruturas necessarias, riscos
ambientais e caracteristicas politicas, econdnécasciais do pais constituem exemplos de
riscos estruturais de um projeto. No entanto, &ipekadotar varias medidas de mitigacdo de
riscos, como seguros, oneracao de ativos e pat@ipde instituicdes internacionais, por

exemplo.
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5. Estudo de caso: Operacionalizacdo dproject financeem uma instituicdo financeira
no Brasil

O modelo de financiamento baseado gmoject finance apresenta exigéncias
especificas em termos de preparacdo da estrutaatiee financeira por parte da instituicao
financeira concedente dos recursos. Usualment&lsea financeira tem duracdo meédia de 88
semanas (em torno de um ano e nove meses) paragémndas quatro principais fases que
definem o processo de concesséo dos recursogabisi

1) Fase 1: Assessoria na elaboracéo e estruturag@ilila
2) Fase 2: Pré leildo;
3) Fase 3: Pos leilao;

4) Fase 4Closing

5.1. Fase 1: Assessoria na Elaboragéo e EstruturacaoRMI (6 a 12 semanas)

A primeira fase é dividida em trés etapas, send® ajyprimeira trata da Analise de
Viabilidade Econbmico Financeira do projeto (duagke 3 a 6 semanas), que inclui o
desenvolvimento de um modelo econdmico financespeeifico e definicdo da modalidade
de licitacdo apropriada, assim como determinac&opdacipais caracteristicas do projeto,

diferenciadas segundo prazos, tarifas, contrag@ssae outras particularidades entre:

(1) PPP patrocinada;
(i) PPP administrativa;

(i)  Concessao comum.

Uma PPP patrocinada se trata de ug@ntessdo em que o parceiro privado planeja,
executa e opera uma atividade de carater publioo,gele parte da remuneracdo do servi¢co
entregue a populacéo seré paga pelo parceiro pabljassessoria Juridica PROCEMPA), ja
a PPP administrativa € untdntrato de concessdo em que a administracdo @idia
usuaria direta ou indireta do servico publico codi®, que envolva o projeto, a execucgao, a

instalacédo e a operacionalizacdo da obra, ou servigssessoria Juridica PROCEMPA).
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A segunda etapa baseia-se na elaboracdo das snéise For Moneye Matriz de
Riscos (duracdo de 2 a 4 semanas), que buscanectigamente, demonstrar beneficios
previstos na PPP e identificando principais ristmgrojeto.

A Ultima etapa da primeira fase refere-se a pregarale Contratos (1 a 2 semanas),
baseada em conducé&o de assessoria financeirabtaagl@ao e na negociagdo dos contratos

envolvidos no projeto, quando aplicavel.

5.2. Fase 2: Pré Leildo (12 a 22 semanas)

A segunda fase inclui a realizacdo de assessndaadeira para definicao dxd (lance),
sendo divida em quatro etapas. A primeira etapargefe a reconducdo da Analise de
Viabilidade Econémico Financeira (3 a 6 semanaspadir de realizacdo de andlise de
sensibilidade dos principais parametros estipuladggrimeira fase, em compatibilidade com

interesses do cliente, incluindo:

(1) Andlise de viabilidade;
(i) Volumes, prazos e custos do financiamento;

(i)  Definicdo de valores dad (em caso de leilao).

A segunda etapa refere-se a definicdo de estratégiantes de financiamento (2 a 4
semanas), a partir da identificacdo das possiveistégias de abordagem e fontes de
financiamento ao projeto, cujas diferentes condicdevem ser simuladas no modelo
econdmico financeiro para orientar a tomada desdedilo cliente.

Na terceira etapa, é realizada uma abordagem aesgmis financiadores (4 a 6
semanas), a partir da identificacdo de potencificiltiades para obtencéao do financiamento
desejado. Adicionalmente, realiza-se uma analisnbeira e discussbes junto ao cliente, em
conjunto com consultores especializados quanto estges técnicas, tributarias, fiscais,
societarias e regulatorias pertinentes ao projetencadas pelo cliente da instituicdo
financeira.

Por fim, a quarta etapa refere-se a definicadido3 a 6 semanas), que consiste em
uma assessoria na definicdo kil (lance) no leildo, considerando retornos esperados
financiabilidade do projeto, assim como um acompargnto da realizacao do leildo junto ao

cliente.
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5.3. Fase 3: P6s Leildao (12 a 22 semanas)

A terceira fase refere-se a estruturacdo do fieamento, baseada em tarefas
burocréticas e estratégicas para conduzir o procassfechamento do contrato, sendo
dividida em cinco etapas.

A primeira etapa inclui uma analise de riscos foewms e mitigantes, assim como
definicdo da estrutura de capital (4 a 8 semars)do responsabilidade da instituicdo
financeira conduzir uma analise abrangente de gidowanceiros do projeto, incluindo
proposicao de alternativas para minimizacédo ouoresgbilizacdo pelos riscos no contexto da
estrutura contratual, indicando possiveis formamiigacéo e apontando responsabilidades,
que devem auxiliar na definicdo da estrutura dé@alago projeto.

Posteriormente, as etapas de definicdo da estrdtucapital (1 a 2 semanas) e analise
de investimentos (2 a 4 semanas) incluem realizafdouma analise criteriosa dos
investimentos necessarios para cumprimento dotprgegundo valor e origem, de forma a
avaliar alternativas de financiamento potencialmeoimpativeis.

A penultima etapa refere-se a interacdo com indess (3 a 5 semanas), baseada na
avaliacdo de interesses de investidores e estiulde eventuais formas de participacdo no
projeto. Por fim, a etapa de elaboracdo da es&rufier garantias (3 a 5 semanas) inclui
formulacdo das garantias pela instituicdo finamacemclusive participagdo na discussao dos
contratos, seguros ou demais documentos necessafiomalizacdo do pacote de garantias

do projeto.

5.4. Fase 4:Closing (15 a 25 semanas)

Finalmente, na ultima fase deroject finance é realizada a contratagcdo do
financiamento. E a fase de maior duracdo da anf@iss envolve uma série de assessorias e
revisdes de processos para formalizacao final diefo; dividida em seis etapas.

A primeira etapa refere-se a realizacdo deroad show(3 a 6 semanas), ou seja,
apresentacao do projeto aos potenciais financiadoreluindo preparagcédo de material para
sindicalizacdo(quando ha a participacdo de duamais instituicbes financeiras em uma
operacdo, essa operacdo recebe o nome de operadémalizada) e demais esforcos
necessarios para atrair financiadores.

Em seguida, a instituicdo financeira realiza assassento do cliente na avaliacdo das

propostas de financiamento (3 a 6 semanas) obtigafgrma a promover um embasamento
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da decisao final do cliente com avaliagéo dos igsatinanceiros de cada proposta sobre em
termos de viabilidade econdémico financeira do pooje

Na terceira etapa, € feita revisdo do modelo ecarfimanceiro (1 a 2 semanas) até a
celebracdo dos contratos de financiamento, de maareeiavaliar a rentabilidade e a
financiabilidade do projeto conforme termos e codeds dos financiamentos definidos ao
longo da etapa.

As trés ultimas etapas do processo incluem adequdagdestrutura de garantias e
covenants(2 a 4 semanas), conforme eventuais demandas atescpis financiadores;
acompanhamento da aprovagédo dos financiamentos5(3emanas), buscando acelerar o
processo de obtencao dos recursos; e, por fimghafeento dos contratos (3 a 5 semanas),
sendo que a InstituicAo Financeira torna-se regpehgor assessorar financeiramente o
cliente na anéalise e na negociacdo dos contratondeciamentos do projeto junto aos

potenciais financiadores.



21

6. Resultados

A partir da revisdo de literatura nacional e indefanal identificada sobrproject
financee da conducgao de estudo de caso sobre operazay@di dgroject financeem uma
instituicdo financeira no Brasil, foi construida aianalise comparativa das caracteristicas do
project financeorevistas em bases tedricas e aplicacao praticadi@ 1).

Pode-se verificar que, desde o primeiro caso @adilmmento similar aproject finance
adotado na Inglaterra, foram feitos varios apeoaigentos na modalidade para minimizar
riscos presentes no processo de implementacapraject finance tanto ao investidor
(parceiro privado), quanto ao Estado.

Adicionalmente, o processo de aprovagca@uyect financedentro de uma instituicdo
financeira privada € conduzido com extremo cuidddejdo aos diversos riscos presentes em
uma operacao de financiamento que requer signifccaporte financeiro e, simultaneamente,
apresenta prolongado tempo para obtencdo de retlormovestimento. Assim, a aprovacao
dos processos dwoject finance usualmente, é demorada (em média, ha andlisspéetas
financeiros, legais e documentais ao longo de amadamente um ano e meio); de forma a
adotar mecanismos de mitigacdo dos riscos asuigsiis envolvidas.

Ademais, é possivel perceber que as praticas aotadinstituicdo financeira privada
do presente estudo de caso project financeestdo bastante alinhadas as recomendacdes
observadas nos estudos teéricos analisados, segandcteristicas previstas na literatura
acerca de dispositivos legais, formas de finanadmeslaboracdo dos contratos e analise de

riscos envolvidos no projeto.
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Quadro 1. Andlise comparativa de mecanismos previs$ emproject financeno contexto

teorico (reviséo de literatura e legislacédo) e préto (estudo de caso).

Fase

Mecanismos Previstos

Teoria

Pratica

Dispositivos Legais

Determinacédo da responsabilidade d

prestacao de servigos publicos ao pg
publico, diretamente ou sob regime d

concessao ou permissao, via licitaca

Definicdo da modalidade de licitacdo

edo projeto, diferenciadas segundo
geazos, tarifas, contraprestacoes e
eutros atributos entre:

0. (i) PPP patrocinada;

(i) PPP administrativa;

(iii) Concessdo comum.

apropriada e principais caracteristicas

Formas de Financiamento
de Projetos

Parceiros privados buscam aporte
financeiro para investimento de maio|
porte junto aos bancos publicos
(BNDES, CEF ou BB), observando-s
limites impostos pela legislacéo.
Outras instituicBes de financiamento
incluem fundos de pensao ou fundos
investimentos e seguradoras.

Parceiros privados obtém assessorid
junto a bancos privados para
identificacao das estratégias e fonteg
financiamento, cujas diferentes
condicdes sdo simuladas em modelg
econdmico financeiro do projeto.
Abordagem a potenciais instituicbes
E}financiamento baseada na identificag
de possiveis dificuldades para obten
dos recursos.

Gl\nélise financeira e discussdes com
parceiro privado, em conjunto com
consultores especializados, quanto g
guestdes técnicas, tributarias, fiscais
societarias e regulatérias pertinentes|
projeto elencadas pelo cliente da
instituicdo financeira.

r

Contratos

Contrato de concesséo deve prever
objeto, exigéncias quantitativas e
gualitativas de resultados e indicado
de recebimento do servico e pagame
das contraprestacoes.

Estabilidade e confiabilidade do
ambiente legal, assim como
cumprimento de contratos, sdo
elementos essenciais a implantacao
projeto, conciliando diversos interess
envolvidos.

Modelo de financiamento, mitigacao
@’ Ccos, retorno dos investidores, e
rdemais condi¢Bes previsto por
contratos analisados com assessoria|
instituicdo financeira privada.
Responsabilidade de analise dos
contratos assumida por parte do
dgoverno, instituicdo financeira e
esmpresa privada (parceiro privado).

Riscos do Projeto

Abandono ou atraso na construcéo,
riscos ambientais e caracteristicas

constituem principais riscos estruturg
ao projeto.

Existéncia de mecanismos para adoq
de medidas mitigadoras do risco
(seguros, oneracgdo de ativos e
participacdo de instituicdes
internacionais, por exemplo).

Instituicdo financeira é responsavel

iproposicdo de mecanismos de
&atrutura contratual, que regula

mecanismos de mitigacdo, assim co
auxilia na definicdo da estrutura de

minimizacdo dos riscos no contexto da

de

de
ao
a0

ao

de

pela conducao de andlise abrangente de
politicas, econdmicas e sociais do paigscos financeiros do projeto, inclusiv

D

obrigac6es do cliente e indica possiveis

capital do projeto.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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7. Conclusao

No presente trabalho, foi possivel analisar o mseele desenvolvimento histérico e
adocéo daqroject finance desde a mencdo a uma operacao bastante semedbanrtgect
finance ainda na Coroa britanica, até detalhes da disse@in da modalidade de
financiamento no Brasil, bastante influenciada politicas de privatizacdo e reforma do
Estado.

A modalidade deproject financeteve adog¢ao particularmente acelerada no Brasil a
partir da década de 1990, tendo em vista a adag@oliticas de privatizacdo para conducao
do ajuste fiscal no pais.

Observou-se, também, que dispositivos legais peabizacdo de projetos a partir da
modalidade deproject financeestdo bastante consolidados, entretanto, no dat@aude,
ainda néo ha aplicacdo no pais, tendo em vistzessielade de seguranca no fluxo de caixa
do projeto a ser analisado, sendo que ha baixabmksde de garantia de retorno financeiro
em projetos no setor de saude vinculados a ac8etdopublico no Brasil.

Por fim, analisou-se um estudo de caso das etagmssarias ao andamento de um
project financedentro de uma instituicdo financeira privada, desdase de pré leildo até o
closing fase de contratacdo do financiamento. Foi poksgbeervar que constitui um
processo bastante longo, que demanda servigos$adendés especialidades em diversas areas
dentro da instituicdo financeira, envolvendo digsrsampos de conhecimento, desde analise
de contratos pelo setor juridico, até uma analiseriscos pelos setores financeiros da
instituicao.

O project financeconstitui uma via de financiamento de infraestaitinteressante,
sobretudo para paises em desenvolvimento, tendeisten escassez de recursos do Estado
para implementacdo de obras de infraestrutura sé@das ao crescimento da economia.
Usualmente, @roject financeé adotado mais amplamente em paises marcadosquespos
de privatizagcdo ou atuagcdo conjunta entre Estadet@ privado, de forma a constituir
parcerias mutuamente proveitosas ao desenvolvingenpais.
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